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ABSTRAK  
2132530045  

Yosita Kartika   

PENGARUH PENGUNGKAPAN ESG, LIKUIDITAS,  

LEVERAGE, DAN AKTIVITAS TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN  
(xiv halaman, 208 halaman, 11 gambar, 29 tabel, 13 lampiran)  

   

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG),  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa 

 fek Indonesia (  I) selama periode 2020–2024. Nilai perusahaan diukur dengan 

Price to Book Value (PBV), sedangkan  ikuiditas dengan Current Ratio (CR), 

Leverage dengan Debt to Assets Ratio (DAR), dan Aktivitas dengan Total Assets 

Turnover (TATO). Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan 

metode purposive sampling sehingga diperoleh sejumlah perusahaan sektor 

teknologi sebagai sampel penelitian. Data dianalisis menggunakan regresi linear 

berganda dengan bantuan aplikasi I M SPSS Statisti s versi 27, setelah terlebih 

dahulu dilakukan uji statistik deskriptif dan uji asumsi klasik.  asil penelitian 

menunjukkan bah a pengungkapan  S ,  ikuiditas, dan Leverage berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Aktivitas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur akuntansi keuangan serta 

menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dan investor dalam 

pengambilan keputusan investasi, khususnya pada perusahaan sektor teknologi. 

Kata kun i:  S ,  ikuiditas, Leverage, aktivitas, Nilai Perusahaan  
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ABSTRACT  
2132530045  

Yosita Kartika   

THE EFFECT OF ESG DISCLOSURE, LIQUIDITY,  

LEVERAGE, AND ACTIVITY  

ON FIRM VALUE  
   

(xiv pages, 208 pages, 11 figures, 29 tables, 13 attachments)  

   

This study aims to examine the effe t of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) dis losure, liquidity, Leverage, and a tivity on firm value in 

te hnology se tor  ompanies listed on the Indonesia Sto k  x hange (IDX) during 

the period 2020–2024.  irm value is measured using Price to Book Value (PBV), 

 hile liquidity by Current Ratio (CR), Leverage by Debt to Assets Ratio (DAR), and 

a tivity by Total Assets Turnover (TATO). This study employs a quantitative 

approa h using purposive sampling to sele t the sample firms. The data are analyzed 

using multiple linear regression  ith the assistan e of I M SPSS Statisti s version 

27, pre eded by des riptive statisti al analysis and  lassi al assumption tests. The 

results indi ate that  S  dis losure, liquidity, and Leverage have a signifi ant effe t 

on firm value,  hile a tivity do not have a signifi ant effe t. The findings of this 

study are expe ted to  ontribute to the development of financial a  ounting 

literature and provide pra ti al insights for  orporate management and investors in 

making informed investment de isions, parti ularly in the te hnology se tor.  

  

Keywords:  S , liquidity, Leverage, a tivity,  irm value  
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1  

  

BAB I  

PENDAHULUAN  

  

 1.1   Latar Belakang Penelitian  

Perkembangan industri teknologi di era digital telah memba a perubahan 

yang signifikan dalam berbagai aspek kehidupan, termasuk dunia bisnis dan 

investasi. Kemajuan teknologi mendorong lahirnya berbagai inovasi yang 

men iptakan peluang pertumbuhan ekonomi, memperluas pasar, serta 

meningkatkan efisiensi operasional perusahaan (Porter &  eppelmann, 2014). 

Kondisi tersebut menjadikan sektor teknologi sebagai salah satu sektor strategis 

yang memiliki potensi pertumbuhan tinggi dan menjadi perhatian utama investor di 

pasar modal (O CD, 2020; M Kinsey  lobal Institute, 2021).  

Namun, pertumbuhan pesat industri teknologi juga diiringi oleh persaingan 

yang semakin ketat antar perusahaan. Kondisi ini menuntut setiap perusahaan untuk 

terus meningkatkan kinerjanya, baik melalui inovasi produk maupun pengelolaan 

keuangan yang efektif, guna men apai tujuan utama perusahaan, yaitu 

memaksimalkan nilai perusahaan dan mensejahterakan pemegang saham ( righam 

&  ouston, 2019). Nilai perusahaan yang tinggi menjadi indikator penting bagi 

investor dalam menilai tingkat keberhasilan perusahaan serta prospeknya di masa 

depan, karena men erminkan keper ayaan pasar terhadap kinerja dan keberlanjutan 

perusahaan (Sudana, 2015).  

 erdasarkan data  ursa  fek Indonesia (  I), kinerja perusahaan sektor 

teknologi yang tergabung dalam indeks IDXT C NO menunjukkan dinamika 

yang fluktuatif selama periode 2020–2024. Pada tahun 2020, sektor teknologi mulai 

menunjukkan ketahanan di tengah tekanan ekonomi akibat pandemi Covid-19, 

seiring meningkatnya kebutuhan masyarakat terhadap layanan digital seperti 

e ommer e, teknologi informasi, dan komunikasi ( ursa  fek Indonesia, 2020). 

Kondisi tersebut berlanjut pada tahun 2021, di mana indeks IDXT C NO 

mengalami lonjakan kinerja yang signifikan dan bahkan melampaui kinerja Indeks 

 arga Saham  abungan (I S ), didorong oleh per epatan transformasi digital dan 
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meningkatnya permintaan layanan berbasis teknologi selama masa pandemi ( ursa 

 fek Indonesia, 2021).  

Namun demikian, tren positif tersebut tidak berlanjut se ara 

berkesinambungan. Memasuki tahun 2022, sektor teknologi mengalami koreksi 

tajam akibat perubahan kondisi ekonomi global, terutama kenaikan suku bunga 

a uan, pengetatan  ikuiditas, serta meningkatnya ketidakpastian ekonomi 

pas apandemi. Perubahan tersebut memengaruhi persepsi investor terhadap 

prospek perusahaan teknologi, sehingga berdampak pada penurunan nilai 

perusahaan di sektor tersebut ( ursa  fek Indonesia, 2022;  ank Indonesia, 2022). 

Kondisi tekanan ini masih berlanjut pada tahun 2023, di mana IDXT C NO 

ter atat sebagai salah satu indeks sektoral dengan kinerja terburuk dibandingkan 

sektor lainnya, yang men erminkan tingginya volatilitas dan risiko investasi pada 

perusahaan sektor teknologi ( ursa  fek Indonesia, 2023).  

Pada tahun 2024, meskipun perekonomian mulai menunjukkan tanda-tanda 

pemulihan, kinerja sektor teknologi masih menghadapi berbagai tantangan, baik 

dari sisi fundamental keuangan maupun keper ayaan investor.  al ini menunjukkan 

bah a nilai perusahaan sektor teknologi tidak hanya dipengaruhi oleh faktor 

makroekonomi, tetapi juga oleh kinerja keuangan internal perusahaan serta faktor 

non-keuangan, seperti pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG), yang semakin menjadi pertimbangan investor dalam menilai keberlanjutan 

dan prospek jangka panjang perusahaan ( riede et al., 2015).  

  erdasarkan data  ursa  fek Indonesia, dari total 46 emiten sektor 

teknologi yang terdaftar, hanya sebagian ke il perusahaan yang mampu 

men atatkan penguatan harga saham sepanjang tahun 2024, sementara mayoritas 

emiten mengalami penurunan atau stagnasi. Kondisi tersebut menunjukkan bah a 

pemulihan sektor teknologi belum terjadi se ara merata dan nilai perusahaan masih 

sangat dipengaruhi oleh perbedaan kinerja fundamental masing-masing perusahaan 

serta persepsi investor terhadap prospek dan risiko usaha ( ursa  fek Indonesia, 

2024;  isnis. om, 2025).   
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Gambar 1.1 Grafik Indeks Harga Saham Sektor Teknologi  

  
Sumber; Investing. om (2025)  

  

 luktuasi nilai perusahaan yang terjadi sepanjang periode 2020–2024 

menunjukkan bah a sektor teknologi merupakan sektor yang dinamis, namun 

memiliki tingkat ketidakstabilan yang relatif tinggi. Perubahan kondisi ekonomi 

makro, perkembangan teknologi yang  epat, serta sentimen investor menjadi faktor-

faktor utama yang memengaruhi naik turunnya nilai perusahaan pada sektor ini 

( ama, 1970;  aker & Wurgler, 2006). Selain itu, karakteristik perusahaan 

teknologi yang  enderung memiliki tingkat ketidakpastian tinggi dan 

ketergantungan pada inovasi turut meningkatkan volatilitas nilai perusahaan 

(Damodaran, 2012). Oleh karena itu, diperlukan analisis yang lebih mendalam 

untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan agar investor 

maupun manajemen dapat mengambil keputusan investasi dan pengelolaan 

perusahaan yang lebih tepat dan berkelanjutan ( righam &  ouston, 2019).  

Nilai perusahaan bersifat dinamis dan dapat mengalami fluktuasi dari  aktu 

ke  aktu.  luktuasi tersebut men erminkan perubahan naik turunnya persepsi pasar 

terhadap kinerja dan prospek perusahaan yang dipengaruhi oleh faktor internal 

maupun eksternal.  aktor internal perusahaan, seperti  ikuiditas, dan Leverage, 

memiliki peran penting dalam menentukan nilai perusahaan (Christiaan et al., 

2023).  aktor eksternal yang memengaruhi nilai perusahaan men akup kondisi 

makroekonomi, perubahan regulasi, serta sentimen pasar. Perubahan pada tingkat 

suku bunga, inflasi, maupun stabilitas ekonomi dapat memengaruhi keputusan 
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investasi dan persepsi investor terhadap prospek perusahaan. Astagina dan Putra 

(2023) menambahkan bah a faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah dan 

perkembangan teknologi turut memengaruhi persepsi investor terhadap suatu 

perusahaan, sehingga berkontribusi terhadap naik turunnya nilai perusahaan. 

Ketidakpastian lingkungan eksternal tersebut menuntut perusahaan untuk mampu 

beradaptasi melalui strategi bisnis dan pengelolaan kinerja yang efektif agar tetap 

mampu mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaannya ( odie et al., 

2018).  

Perusahaan didirikan dengan tujuan utama untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan guna men apai kemakmuran pemegang saham serta menjamin 

kelangsungan usaha dalam jangka panjang (Sudana, 2015). Nilai perusahaan 

men erminkan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan dalam 

mengelola sumber daya yang dimiliki serta kemampuannya dalam menghasilkan 

laba se ara berkelanjutan, sehingga menjadi indikator penting dalam pengambilan 

keputusan investasi ( usnan & Pudjiastuti, 2018). Menurut  righam dan  ouston 

(2010), nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh  alon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual, yang ter ermin dalam harga pasar saham. 

Dengan demikian, semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan tersebut, karena men erminkan tingkat keper ayaan 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan ( ama, 1970).  

Pendapat ini diperkuat oleh Wijaya et al. (2021) yang menyatakan bah a 

nilai perusahaan sering kali dihubungkan dengan harga saham karena merupakan 

indicator keberhasilan perusahaan dalam memberikan kesejahteraan kepada para 

pemegang saham. Semakin tinggi harga saham, maka semakin besar tingkat 

keper ayaan investor terhadap prospek perusahaan. Sementara itu,  amba & 

Atahau (2022) menekankan bah a pergerakan harga saham yang ditransaksikan di 

bursa memberi investor kesempatan untuk menilai kinerja perusahaan se ara 

berkelanjutan.  al ini berlaku khususnya bagi perusahaan yang go public, di mana 

manajemen dituntut untuk terus meningkatkan nilai perusahaan sebagai bentuk 

tanggung ja ab kepada pemegang saham.  

Selain harga saham, salah satu indikator yang sering digunakan untuk 

mengukur nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Menurut Anugerah 



5  

  

& Suryana a (2019), P   adalah perbandingan antara harga pasar saham dengan 

nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi rasio P  , maka semakin tinggi pula 

tingkat kemakmuran pemegang saham, yang merupakan tujuan utama dari suatu 

perusahaan.  al ini menunjukkan bah a peningkatan P   tidak hanya 

mengindikasikan kinerja keuangan yang sehat, tetapi juga menjadi sinyal positif 

bagi investor tentang prospek pertumbuhan perusahaan.  

Nilai perusahaan pada sektor teknologi di Indonesia dalam periode 2020– 

2024 menunjukkan fluktuasi yang tidak stabil. Data  ursa  fek Indonesia (  I) 

menunjukkan bah a rata-rata P   sektor teknologi pada tahun 2020 adalah 2,0, 

meningkat tajam pada tahun 2021 menjadi 8,3 karena tingginya permintaan layanan 

digital selama pandemi Covid-19. Namun, pada tahun 2022 P   turun drastis 

menjadi 4,3 dan kembali merosot menjadi 2,1 pada tahun 2023 akibat penurunan 

minat investor dan koreksi pasar saham. Memasuki tahun 2024, sektor teknologi 

mulai menunjukkan tanda-tanda pemulihan dengan rata-rata P   naik kembali ke 

angka 5,0.  luktuasi ini dipi u oleh beberapa faktor, seperti perubahan perilaku 

konsumsi masyarakat, perkembangan inovasi teknologi, kebijakan pemerintah 

terkait ekonomi digital, hingga gejolak ekonomi global.  enomena tersebut 

menunjukkan bah a sektor teknologi sangat dinamis, penuh dengan peluang 

pertumbuhan, namun juga memiliki risiko tinggi yang perlu dikelola dengan baik.  

Dalam upaya memaksimalkan nilai perusahaan, manajemen dituntut untuk 

mengelola kinerja keuangan maupun non-keuangan se ara optimal. Teori Sinyal 

(Signaling Theory) menjelaskan bah a informasi yang disampaikan perusahaan 

kepada publik berfungsi sebagai sinyal bagi investor dalam menilai prospek dan 

risiko perusahaan di tengah kondisi asimetri informasi (Spen e, 1973). Informasi 

yang relevan, akurat, dan tepat  aktu akan membantu investor dalam mengambil 

keputusan investasi se ara rasional.  

 ikuiditas yang memadai men erminkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi ke ajiban jangka pendek sehingga dapat meningkatkan keper ayaan 

investor dan menurunkan persepsi risiko ( righam &  ouston, 2019). Leverage 

yang dikelola se ara optimal dapat memberikan sinyal positif mengenai 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan pendanaan eksternal untuk 

meningkatkan kinerja dan pertumbuhan perusahaan, meskipun tingkat Leverage 
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yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan (Ross et al., 2016). 

Selanjutnya, rasio Aktivitas seperti Total Asset Turnover men erminkan efisiensi 

perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan pendapatan, yang se ara 

tidak langsung memberikan sinyal positif terkait efektivitas operasional perusahaan 

( ani, 2015; Muna ir, 2018).  

Selain kinerja keuangan, pengungkapan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) juga berperan penting sebagai sinyal non-keuangan. 

Pengungkapan  S  yang transparan dan berkualitas men erminkan komitmen 

perusahaan terhadap keberlanjutan, tanggung ja ab sosial, serta tata kelola yang 

baik, sehingga dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan keper ayaan investor 

( riede et al., 2015). Investor  enderung menilai perusahaan dengan pengungkapan 

 S  yang baik sebagai perusahaan yang memiliki risiko jangka panjang lebih 

rendah dan prospek yang lebih stabil, yang pada akhirnya berdampak positif 

terhadap nilai perusahaan ( atemi et al., 2018). Dengan demikian, kombinasi 

informasi keuangan dan non-keuangan yang disampaikan perusahaan dapat 

dipersepsikan sebagai sinyal positif (good news) oleh investor, yang selanjutnya 

berpotensi meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal.  

Selain itu, Teori Stakeholder menjelaskan bah a perusahaan tidak hanya 

berorientasi pada pen iptaan laba, tetapi juga bertanggung ja ab terhadap 

kepentingan para pemangku kepentingan dan norma sosial yang berlaku. 

Pengungkapan  S  menjadi sarana bagi perusahaan untuk menunjukkan 

kepedulian terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, sehingga dapat 

meningkatkan legitimasi perusahaan dan membangun hubungan yang baik dengan 

stakeholder, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai 

perusahaan ( reeman, 1984; Su hman, 1995).  

Sementara itu, dari perspektif Teori Trade-off (Trade-off Theory), keputusan 

pendanaan perusahaan men erminkan adanya pertukaran antara manfaat dan risiko 

dalam penggunaan utang. Teori ini menjelaskan bah a perusahaan akan berupaya 

menentukan struktur modal yang optimal dengan menyeimbangkan manfaat pajak 

dari penggunaan utang (tax shield) dan biaya kebangkrutan serta biaya keagenan 

yang timbul akibat tingkat Leverage yang tinggi (Myers, 2001).  
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 ikuiditas dan Leverage yang dikelola se ara optimal men erminkan 

kemampuan perusahaan dalam menjaga stabilitas keuangan sekaligus 

memanfaatkan pendanaan eksternal se ara efisien untuk meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan. Namun, penggunaan Leverage yang berlebihan akan 

meningkatkan risiko gagal bayar dan potensi kebangkrutan, sehingga dapat 

menurunkan keper ayaan investor dan berdampak negatif terhadap nilai perusahaan 

(Myers & Majluf, 1984; Ross et al., 2016).  

Oleh karena itu, keseimbangan dalam pengelolaan  ikuiditas, Leverage, 

serta efisiensi Aktivitas perusahaan menjadi faktor penting dalam menentukan nilai 

perusahaan, karena men erminkan kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan 

struktur pendanaan dan penggunaan aset se ara berkelanjutan.  

 erdasarkan penelitian terdahulu, nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, baik keuangan maupun non-keuangan. Salah satu faktor 

nonkeuangan yang semakin mendapat perhatian adalah pengungkapan ESG 

(Environmental, Social, and Governance), yang menggambarkan komitmen 

perusahaan terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang baik. Menurut Anggraeni & 

Sulhan (2020), perusahaan yang memiliki pengungkapan  S  yang tinggi 

 enderung mendapatkan keper ayaan investor karena dinilai lebih transparan dan 

bertanggung ja ab dalam mengelola dampak lingkungan dan sosial. Penelitian 

Christiaan et al. (2023) juga menemukan bah a pengungkapan  S  berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan reputasi dan 

mengurangi risiko bisnis jangka Panjang, khususnya pada perusahaan yang 

memiliki basis investor yang peduli terhadap isu keberlanjutan.  al ini disebabkan 

oleh meningkatnya transparansi dan akuntabilitas perusahaan yang dapat 

meminimalkan risiko asimetri informasi. Selanjutnya, Wang & Sarkis (2017) 

mengemukakan bah a integrasi  S  dalam strategi bisnis perusahaan mampu 

meningkatkan daya saing jangka panjang, mengurangi risiko bisnis, dan 

meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan keper ayaan para stakeholder. 

Sejalan dengan itu,  rias-A eituno et al. (2014) menegaskan bah a perusahaan 

yang konsisten dalam mengungkapkan Aktivitas  S  dianggap lebih profesional 

dan bertanggung ja ab, sehingga lebih menarik bagi investor yang memiliki 

kepedulian terhadap isu lingkungan dan sosial. Namun, beberapa penelitian 
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menemukan bah a pengungkapan  S  tidak selalu berdampak positif terhadap 

nilai perusahaan.  ahkan, menurut Krüger (2015), pasar dapat merespons negatif 

jika pengungkapan  S  hanya dianggap sebagai strategi pen itraan semata tanpa 

adanya perubahan nyata dalam kinerja perusahaan, fenomena yang dikenal sebagai 

greenwashing.  al ini menunjukkan bah a pengaruh  S  terhadap nilai 

perusahaan sangat bergantung pada kualitas implementasi dan persepsi pasar 

terhadap komitmen perusahaan dalam menjalankan prinsip keberlanjutan.  

Selain  S , faktor keuangan seperti  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 

juga sangat berpengaruh. Rasio  ikuiditas merupakan salah satu indikator penting 

dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan, khususnya kemampuan perusahaan 

untuk memenuhi ke ajiban jangka pendeknya.  ikuiditas sering kali digunakan 

oleh investor dan kreditur sebagai alat analisis untuk menilai apakah perusahaan 

memiliki  ukup aset lan ar yang dapat segera diuangkan untuk melunasi ke ajiban 

yang jatuh tempo. Menurut Kasmir (2016:129),  ikuiditas adalah kemampuan 

perusahaan untuk membayar ke ajiban jangka pendek tepat pada  aktunya, baik 

menggunakan aset lan ar maupun aliran kas yang tersedia. Perusahaan yang 

memiliki tingkat  ikuiditas yang baik menunjukkan manajemen kas yang sehat, 

sehingga dapat memberikan keper ayaan lebih kepada investor dan pemegang 

saham. Menurut  ahmi (2014), rasio  ikuiditas mengukur kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi ke ajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset 

lan ar yang dimiliki. Tingkat  ikuiditas yang memadai memberikan sinyal positif 

(good news) kepada investor bah a perusahaan memiliki stabilitas keuangan yang 

baik dan risiko gagal bayar yang rendah.  al ini juga didukung oleh  orne dan  

Wa ho i z (2013) yang menyatakan bah a  ikuiditas yang optimal dapat 

meningkatkan keper ayaan investor serta memperkuat nilai perusahaan karena 

investor melihat perusahaan berada dalam posisi aman untuk membayar ke ajiban 

dan mendukung kelan aran operasional. Namun, hubungan antara  ikuiditas dan 

nilai perusahaan tidak selalu linear. Astagina & Putra (2023) dalam penelitiannya 

menemukan bah a  ikuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

terutama ketika perusahaan mampu mengelola kas dan aset lan arnya se ara efektif 

untuk membiayai aktivitas operasional serta memenuhi ke ajiban jangka pendek. 

Tingkat  ikuiditas yang sehat men erminkan kinerja keuangan yang stabil sehingga 



9  

  

meningkatkan persepsi positif investor dan mendorong kenaikan harga saham yang 

pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, Nur  tami & Widati 

(2022) menemukan bah a  ikuiditas yang terlalu tinggi justru dapat memberikan 

sinyal negatif (bad news) kepada pasar.  al ini disebabkan oleh indikasi bah a 

perusahaan memiliki dana yang menganggur dan tidak diinvestasikan se ara 

produktif untuk menghasilkan laba. Kondisi tersebut dapat menurunkan 

profitabilitas dan menyebabkan investor ragu untuk menanamkan modal, yang pada 

akhirnya dapat menurunkan nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian Prasetya & 

Musdholifah (2020) menunjukkan bah a  ikuiditas tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  al ini terjadi karena kemampuan perusahaan dalam 

membayar ke ajiban jangka pendek tidak selalu men erminkan kinerja 

keseluruhan atau prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan.  erdasarkan 

teori dan temuan penelitian tersebut, dapat disimpulkan bah a pengaruh rasio 

 ikuiditas terhadap nilai perusahaan bersifat kontekstual.  ikuiditas yang berada 

pada tingkat optimal dapat meningkatkan keper ayaan investor, menjaga stabilitas 

operasional, dan memperkuat nilai perusahaan. Namun, jika terlalu rendah, hal ini 

menimbulkan kekha atiran mengenai risiko gagal bayar. Sebaliknya,  ikuiditas 

yang terlalu tinggi juga dapat menandakan inefisiensi dalam pengelolaan aset, yang 

pada akhirnya mengurangi keper ayaan investor. Oleh karena itu, perusahaan harus 

menjaga rasio  ikuiditas pada tingkat yang seimbang agar dapat memaksimalkan 

nilai perusahaan serta memberikan sinyal positif kepada pasar.  al ini sangat 

relevan bagi sektor teknologi yang membutuhkan stabilitas kas untuk mendukung 

inovasi, pengembangan produk, serta investasi jangka panjang.  

Rasio Leverage memiliki hubungan yang erat dengan nilai perusahaan 

karena menggambarkan struktur pendanaan perusahaan, khususnya perbandingan 

antara modal yang berasal dari utang dan ekuitas. Menurut Kasmir (2016:151), rasio 

Leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang. 

Semakin tinggi Leverage, semakin besar risiko keuangan yang dihadapi perusahaan 

karena adanya ke ajiban untuk membayar pokok pinjaman dan bunga se ara 

berkala.  al ini sejalan dengan pendapat  righam dan  ouston (2010) yang 

menyatakan bah a Leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan jika dana 

pinjaman yang digunakan mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih 
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tinggi daripada biaya bunga yang harus dibayarkan. Namun, jika biaya bunga lebih 

besar daripada keuntungan yang dihasilkan, Leverage justru memperbesar risiko 

kerugian dan dapat menurunkan nilai perusahaan. Menurut  itman dan Zutter 

(2012), Leverage adalah penggunaan sumber daya dengan biaya tetap seperti utang, 

yang bertujuan memperbesar potensi keuntungan bagi pemegang saham. Akan 

tetapi, semakin tinggi Leverage, semakin besar pula risiko yang ditanggung 

perusahaan.  erdasarkan Trade-off Theory, penggunaan utang pada tingkat optimal 

dapat meningkatkan nilai perusahaan karena memberikan manfaat berupa 

penghematan pajak (tax shield). Namun, pada titik tertentu, peningkatan utang yang 

berlebihan justru memi u risiko kebangkrutan dan membuat nilai perusahaan 

menurun.  eberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda mengenai pengaruh 

Leverage terhadap nilai perusahaan. Christiaan et al. (2023) menemukan bah a 

Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  al ini 

menunjukkan bah a penggunaan utang dalam jumlah tepat dapat meningkatkan 

laba operasional, mengurangi beban pajak, dan pada akhirnya meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. Sebaliknya, Tandrio &  andoyo (2023) 

menyatakan bah a Leverage yang terlalu tinggi justru berdampak negatif terhadap 

nilai perusahaan, karena memun ulkan risiko keuangan yang besar dan 

ketidakpastian yang dapat menurunkan keper ayaan investor. Di sisi lain,  amba & 

Atahau (2022) menemukan bah a Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan dalam kondisi ketika perusahaan lebih banyak mengandalkan 

modal internal seperti laba ditahan dibandingkan dengan pendanaan dari utang. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bah a pengaruh Leverage terhadap nilai 

perusahaan bersifat dua arah. Jika perusahaan mampu mengelola struktur modalnya 

dengan baik dan memanfaatkan utang se ara optimal, Leverage dapat menjadi alat 

strategis untuk meningkatkan nilai perusahaan. Namun, jika perusahaan terlalu 

bergantung pada utang dan tidak mampu mengelola risiko yang ditimbulkannya, 

Leverage justru akan memperbesar risiko kebangkrutan dan menurunkan nilai 

perusahaan.  al ini menjadi sangat penting bagi perusahaan di sektor teknologi, 

yang sering kali memerlukan pendanaan besar untuk inovasi dan pengembangan 

produk, sehingga pengelolaan Leverage yang tepat akan membantu perusahaan 

tetap kompetitif sekaligus menjaga keper ayaan investor.  
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Rasio Aktivitas adalah rasio yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan 

dalam memanfaatkan aset yang dimilikinya untuk menghasilkan penjualan maupun 

pendapatan. Rasio ini sering digunakan untuk menilai tingkat efisiensi perusahaan 

dalam mengelola sumber daya yang ada. Menurut  ery (2018), rasio Aktivitas 

mengukur sejauh mana efektivitas aset perusahaan dalam menghasilkan penjualan. 

Semakin tinggi rasio aktivitas, semakin efisien perusahaan dalam memanfaatkan 

asetnya, yang pada akhirnya meningkatkan kinerja perusahaan dan memberikan 

sinyal positif kepada investor mengenai prospek pertumbuhan perusahaan.  fisiensi 

dalam penggunaan aset menjadi faktor penting yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan, karena investor  enderung tertarik pada perusahaan yang mampu 

mengoptimalkan aset yang dimilikinya untuk men iptakan keuntungan yang 

berkelanjutan. Menurut Kasmir (2016), rasio Aktivitas berhubungan langsung 

dengan perputaran aset yang dimiliki perusahaan, seperti perputaran persediaan, 

perputaran piutang, dan Total Asset Turnover (TATO). Total Asset Turnover menjadi 

indikator utama yang menunjukkan seberapa besar penjualan yang dapat dihasilkan 

dari setiap rupiah aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi nilai TATO, 

semakin tinggi pula efisiensi manajemen dalam mengelola asetnya.  al ini 

memberikan sinyal positif (good news) kepada investor, yang akan meningkatkan 

keper ayaan pasar dan mendorong kenaikan harga saham sehingga nilai perusahaan 

meningkat.  asil penelitian  ulasoh et al. (2021) menemukan bah a Total Asset  

Turnover berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  al ini berarti perusahaan 

yang mampu memanfaatkan asetnya se ara efektif dapat meningkatkan daya tarik 

bagi investor. Ketika perusahaan menunjukkan efisiensi yang tinggi dalam 

penggunaan aset, maka keper ayaan investor meningkat, yang mendorong lebih 

banyak modal masuk dan akhirnya meningkatkan harga saham serta nilai 

perusahaan. Penelitian ini juga memperkuat pandangan bah a rasio Aktivitas dapat 

menjadi indikator kinerja keuangan yang penting dalam menentukan nilai 

perusahaan. Namun, tidak semua penelitian menemukan pengaruh positif yang 

signifikan. Khasanah et al. (2024) menemukan bah a Total Asset Turnover 

memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.  al ini 

menunjukkan bah a semakin tinggi TATO, dalam beberapa kasus justru dapat 

memberikan sinyal buruk bagi pasar. Misalnya, ketika perusahaan memiliki 
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proporsi aset tetap yang terlalu besar dibandingkan aset lan ar, sehingga Aktivitas 

operasional menjadi tidak optimal. Selain itu, nilai TATO yang terlalu tinggi dapat 

mengindikasikan bah a perusahaan kekurangan aset untuk mendukung 

pertumbuhan penjualan di masa depan. Penelitian Cahyono & Aryani (2024) juga 

menyatakan bah a Total Asset Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan.  al ini dikarenakan rasio TATO tidak dapat membedakan antara 

penggunaan aset yang efisien dan tidak efisien, serta tidak mampu memberikan 

gambaran efektivitas aset dalam jangka panjang. Dengan demikian, penggunaan 

rasio Aktivitas harus dipertimbangkan bersama indikator lainnya untuk 

mendapatkan penilaian yang akurat mengenai kinerja perusahaan.  erdasarkan 

teori dan penelitian terdahulu, dapat disimpulkan bah a rasio Aktivitas memiliki 

hubungan yang erat dengan nilai perusahaan. Jika perusahaan mampu 

memanfaatkan asetnya se ara optimal, maka hal ini akan meningkatkan efisiensi 

operasional, memperkuat keper ayaan investor, serta menaikkan nilai perusahaan. 

Namun, jika manajemen tidak mampu mengelola aset se ara efektif, atau jika 

proporsi aset tidak seimbang, maka rasio Aktivitas yang tinggi tidak selalu 

men erminkan kinerja yang baik dan bahkan dapat menurunkan nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, perusahaan perlu menjaga keseimbangan dalam pengelolaan aset, 

khususnya pada sektor teknologi yang memerlukan investasi besar dalam aset tetap 

maupun aset digital, agar tetap kompetitif dan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan dalam jangka panjang.  

Oleh karena itu, penelitian yang mengkaji nilai perusahaan di sektor 

teknologi menjadi penting sebagai dasar pengambilan keputusan yang lebih rasional 

bagi investor serta sebagai masukan bagi pemangku kepentingan dalam 

merumuskan kebijakan yang mendukung pertumbuhan sektor tersebut. Penelitian 

ini menghadirkan keterbaharuan dengan menggabungkan pengungkapan ESG 

(Environmental, Social, and Governance),  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 

sebagai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.  S  sebagai faktor 

nonkeuangan dipilih karena semakin meningkatnya perhatian pasar terhadap 

keberlanjutan, sedangkan variabel keuangan seperti  ikuiditas, Leverage, dan 

Aktivitas me akili kinerja internal perusahaan.  
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 erdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 

mengkonfirmasi hasil-hasil penelitian sebelumnya, khususnya dalam konteks 

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia. Dengan 

demikian penelitian ini dilakukan dengan judul “P N AR   P N  N KAPAN 

 S ,  IK IDITAS, LEVERAGE, DAN AKTI ITAS T R ADAP NI AI  

P R SA AAN (Studi  mpiris pada Perusahaan Sektor Teknologi yang Terdaftar 

di  ursa  fek Indonesia Periode 2020–2024).”   

  

 1.2   Pembatasan Masalah   

 erdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, agar penelitian ini 

menjadi lebih terfokus dan mendalam, maka dilakukan pembatasan terhadap ruang 

lingkup penelitian sebagai berikut:  

1. Penelitian ini membatasi nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Nilai 

perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), karena P   

men erminkan bagaimana pasar menilai perusahaan dibandingkan dengan 

nilai bukunya. Rasio ini dipilih karena mampu menggambarkan persepsi 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan sektor teknologi yang 

memiliki karakteristik pertumbuhan tinggi serta tingkat risiko yang relatif 

besar.  

2.  ariabel  ikuiditas dibatasi pada rasio yang men erminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi ke ajiban jangka pendeknya.  ikuiditas 

digunakan untuk menilai tingkat keamanan keuangan perusahaan dalam 

menjalankan Aktivitas operasional sehari-hari. Tingkat  ikuiditas yang 

terlalu rendah maupun terlalu tinggi dapat memengaruhi persepsi investor 

dan pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan.  

3.  ariabel Leverage dibatasi pada penggunaan Debt to Assets Ratio (DAR). 

DAR dipilih karena men erminkan proporsi aset perusahaan yang dibiayai 

oleh utang, sehingga memberikan gambaran menyeluruh mengenai struktur 

pendanaan perusahaan. Dalam konteks sektor teknologi yang membutuhkan 

pendanaan besar untuk inovasi dan pengembangan, tingkat Leverage 

menjadi faktor penting yang dapat memengaruhi risiko dan nilai perusahaan 

di mata investor.  
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4.  ariabel Aktivitas dibatasi pada rasio yang menggambarkan efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan pendapatan, 

yaitu Total Asset Turnover (TATO). Rasio ini digunakan untuk menilai 

efisiensi penggunaan aset dalam kegiatan operasional perusahaan sektor 

teknologi yang memiliki karakteristik aset beragam, baik aset ber ujud 

maupun tidak ber ujud.  

5. Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dibatasi pada 

informasi yang tersedia dalam laporan tahunan dan/atau laporan 

keberlanjutan perusahaan, yang diukur berdasarkan  RI Standards tahun 

2016. Standar ini dipilih karena masih banyak digunakan oleh perusahaan 

di Indonesia selama periode penelitian dan memberikan kerangka yang 

sistematis dalam menilai pengungkapan aspek lingkungan, sosial, dan tata 

kelola perusahaan.  

6.  nit analisis dalam penelitian ini dibatasi pada perusahaan sektor teknologi 

yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I). Pemilihan sektor teknologi 

didasarkan pada karakteristik sektor yang dinamis, tingkat pertumbuhan 

yang tinggi, serta fluktuasi nilai perusahaan yang relatif besar dibandingkan 

sektor lainnya.  

7. Periode penelitian dibatasi pada tahun 2020 hingga 2024, dengan 

menggunakan data tahunan. Pemilihan periode ini bertujuan untuk 

menggambarkan kondisi sektor teknologi setelah pandemi Covid-19, serta 

periode a al pemulihan ekonomi, sehingga hasil penelitian diharapkan 

lebih komprehensif.  

 1.3   Perumusan Masalah   

 erdasarkan uraian latar belakang di atas, maka perumusan masalah 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Apakah pengungkapan  S  berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

2. Apakah  ikuiditas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

3. Apakah Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

4. Apakah Aktivitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?  

 1.4   Tujuan Penelitian   

 erdasarkan perumusan masalah di atas, tujuan penelitian ini adalah:  
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1.  ntuk menguji dan menganalisis se ara empiris pengaruh pengungkapan  S  

terhadap nilai perusahaan.  

2.  ntuk menguji dan menganalisis se ara empiris pengaruh  ikuiditas terhadap 

nilai perusahaan.  

3.  ntuk menguji dan menganalisis se ara empiris pengaruh Leverage terhadap 

nilai perusahaan.  

4.  ntuk menguji dan menganalisis se ara empiris pengaruh Aktivitas terhadap 

nilai perusahaan.   

 1.5   Manfaat Penelitian   

Manfaat penelitian yang diharapkan dapat ditemukan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut:  

1. Manfaat Teoritis  

a. Penelitian ini memberikan  a asan dan pengetahuan mengenai 

pengaruh faktor keuangan dan non-keuangan, khususnya 

pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap 

nilai perusahaan.  

b.  asil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

peneliti selanjutnya dalam pengembangan ilmu akuntansi, 

khususnya terkait faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan pada sektor teknologi.  

2. Manfaat Praktis  

a. Memberikan masukan bagi manajemen perusahaan dalam 

mengelola faktor-faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, 

terutama melalui pengungkapan  S  dan pengelolaan kinerja 

keuangan.  

b. Menjadi pertimbangan bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi dengan memperhatikan faktor  S  dan 

indikator keuangan perusahaan.  

 . Memberikan informasi bagi perusahaan untuk meningkatkan 

transparansi dan kualitas pelaporan keuangan serta laporan 

keberlanjutan (sustainability report), sehingga dapat memberikan 

sinyal positif bagi pasar modal.  
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 1.6   Sistematika Penulisan   

Sistematika penulisan ini bertujuan untuk memberikan gambaran umum 

mengenai isi materi pada skripsi ini. Adapun sistematika dalam penulisan skripsi ini 

dibagi menjadi 5 (lima) bab dengan penyajian berikut:   

 BAB I    PENDAHULUAN  

 ab ini berisi latar belakang penelitian, pembatasan masalah, perumusan 

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.  okusnya 

adalah penjelasan fenomena terkait nilai perusahaan dan faktor-faktor yang 

mempengaruhinya, yaitu  S ,  ikuiditas, Leverage, dan aktivitas.  

 BAB II    TINJAUAN PUSTAKA  

 ab ini membahas landasan teori yang digunakan dalam penelitian, meliputi 

Signaling Theory, Stakeholder Theory, dan Trade-off Theory yang relevan dengan 

nilai perusahaan. Selain itu, bab ini menguraikan definisi konseptual masingmasing 

variabel penelitian, yaitu nilai perusahaan,  ikuiditas, Leverage, aktivitas, serta 

pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG), beserta dimensi dan 

indikator pengukurannya.  ab ini juga menyajikan hasil penelitian terdahulu, 

kerangka pemikiran teoritis, serta perumusan hipotesis penelitian.  

 BAB III   METODE PENELITIAN  

 ab ini menjelaskan metode penelitian yang digunakan, meliputi jenis dan 

pendekatan penelitian, teknik pengumpulan data, serta sumber data penelitian.  ab 

ini juga membahas populasi dan sampel penelitian, dengan unit analisis berupa 

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) periode 

2020–2024. Selain itu, dijelaskan definisi operasional variabel penelitian, model 

penelitian yang menggambarkan hubungan antar variabel, serta teknik analisis data 

yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian.  

 BAB IV   HASIL PENELITIAN  

 ab ini menyajikan gambaran umum objek penelitian, hasil statistik 

deskriptif, serta hasil pengujian hipotesis menggunakan analisis regresi linear 

berganda. Selanjutnya, bab ini membahas interpretasi hasil penelitian mengenai 

pengaruh pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai 
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perusahaan pada sektor teknologi, serta membandingkan hasil penelitian dengan 

teori dan penelitian terdahulu.  

BAB  V PENUTUP  

Pada bab ini berisi simpulan penelitian yang diperoleh berdasarkan hasil 

analisis dan pembahasan, serta saran yang dapat diberikan bagi manajemen 

perusahaan, investor, dan peneliti selanjutnya. Selain itu, bab ini juga menguraikan 

keterbatasan penelitian dan implikasi praktis maupun akademis dari hasil penelitian 

yang telah dilakukan.  
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BAB II  

TINJAUAN PUSTAKA  

  

 2.1   Landasan Teori   

  

 andasan teori merupakan dasar pemikiran yang digunakan dalam suatu 

penelitian, yang berfungsi sebagai a uan dalam membangun kerangka konseptual 

serta memberikan arah yang jelas dalam proses penelitian.  andasan teori berisi 

konsep, prinsip, dan temuan penelitian terdahulu yang relevan dengan topik yang 

diteliti, sehingga dapat digunakan untuk menjelaskan fenomena penelitian se ara 

ilmiah (Sugiyono, 2019). Dengan adanya landasan teori, peneliti dapat memperkuat 

argumen, merumuskan hipotesis, serta menjelaskan hubungan antarvariabel yang 

diteliti se ara sistematis (Sekaran &  ougie, 2017).  erdasarkan landasan teori 

tersebut, penelitian ini mengkaji konsep dan teori yang berkaitan dengan pengaruh 

pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG),  ikuiditas, 

Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor teknologi 

yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 2020–2024.  

  

2.1.1  Teori Sinyal (Signaling Theory)   

  

Teori sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spen e (1973) yang 

menjelaskan bah a pihak yang memiliki informasi (dalam hal ini manajemen 

perusahaan) memberikan suatu isyarat atau sinyal kepada pihak eksternal seperti 

investor melalui penyampaian informasi yang men erminkan kondisi perusahaan. 

Sinyal ini dapat berupa informasi mengenai kinerja, prospek pertumbuhan, maupun 

strategi perusahaan di masa depan, yang sangat bermanfaat bagi investor dalam 

mengambil keputusan investasi.  

Teori sinyal (signaling theory) menekankan pentingnya informasi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan untuk mengurangi asymmetric information, yaitu 

ketimpangan informasi antara pihak manajemen yang mengetahui kondisi internal 

perusahaan dan pihak luar seperti investor yang hanya mengetahui informasi yang 

dipublikasikan. Menurut Sugeng (2017), dalam praktiknya manajer selalu memiliki 
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informasi yang lebih lengkap dan mendalam mengenai kondisi perusahaan 

dibandingkan investor, seperti peluang investasi, kondisi pasar, dan strategi 

perusahaan. Oleh karena itu, informasi yang dipublikasikan perusahaan berfungsi 

sebagai sinyal yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap prospek 

perusahaan.  

Informasi yang lengkap, relevan, akurat, dan tepat  aktu sangat dibutuhkan 

oleh investor di pasar modal sebagai dasar analisis dalam pengambilan keputusan. 

Ketika perusahaan menyampaikan informasi yang bersifat sinyal baik (good news), 

seperti pertumbuhan pendapatan, pengungkapan kinerja  S  yang positif, atau 

tingkat profitabilitas yang meningkat, maka hal ini akan meningkatkan keper ayaan 

investor untuk menanamkan modalnya. Sebaliknya, jika informasi yang 

disampaikan menunjukkan kinerja yang menurun atau risiko yang tinggi (sinyal 

buruk / bad news), maka investor akan  enderung mengurangi minat untuk 

berinvestasi pada perusahaan tersebut.  

Dalam konteks penelitian ini, teori sinyal digunakan untuk menjelaskan 

hubungan antara pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap 

nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di 

 ursa  fek Indonesia (  I) periode 2020–2024. Pengungkapan  S  yang baik 

akan menjadi sinyal positif bagi investor bah a perusahaan memiliki komitmen 

terhadap keberlanjutan lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik.  al ini 

meningkatkan reputasi dan keper ayaan pasar, yang pada akhirnya mendorong 

kenaikan harga saham dan nilai perusahaan.  

Demikian juga,  ikuiditas yang memadai menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi ke ajiban jangka pendeknya, sehingga mengurangi 

risiko gagal bayar dan meningkatkan keyakinan investor terhadap stabilitas 

perusahaan. Leverage yang optimal dapat mengirimkan sinyal positif mengenai 

strategi pembiayaan perusahaan, namun jika terlalu tinggi dapat menjadi sinyal 

negatif karena menunjukkan tingginya risiko kebangkrutan. Sementara itu, 

Aktivitas perusahaan yang tinggi, yang ditunjukkan melalui Total Asset Turnover 

(TATO), memberikan sinyal kepada pasar bah a aset perusahaan dikelola se ara 

efektif untuk menghasilkan pendapatan.  
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Dengan demikian, teori sinyal dalam penelitian ini menjelaskan bagaimana 

informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan, baik dalam bentuk laporan 

keuangan maupun pengungkapan  S , dapat memengaruhi persepsi investor. 

Perusahaan sektor teknologi yang memiliki karakteristik pertumbuhan yang  epat 

dan persaingan yang ketat sangat bergantung pada keper ayaan investor dan pasar 

modal. Oleh karena itu, penyampaian sinyal yang tepat melalui transparansi 

pengungkapan  S , kinerja keuangan yang baik, serta efisiensi operasional akan 

membantu perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Jika sinyal yang 

diberikan berupa informasi positif (good news), maka harga saham akan meningkat 

dan nilai perusahaan pun naik. Sebaliknya, sinyal negatif (bad news) seperti 

tingginya Leverage, atau  ikuiditas yang buruk dapat menurunkan keper ayaan 

investor dan melemahkan nilai perusahaan.  

Dalam konteks periode 2020–2024, saat sektor teknologi menghadapi 

fluktuasi yang signifikan akibat perkembangan teknologi digital dan dampak 

pandemi Covid-19, teori sinyal menjadi sangat relevan.  al ini karena perusahaan 

dituntut untuk memberikan informasi yang jelas dan transparan agar investor dapat 

menilai prospek dan risiko se ara tepat. Dengan demikian, teori sinyal memberikan 

dasar teoritis yang kuat untuk memahami pengaruh pengungkapan  S ,  ikuiditas, 

Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan sektor teknologi yang terdaftar 

di   I.  

  

 2.1.2  Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)  

  

Teori stakeholder (stakeholder theory) pertama kali diperkenalkan se ara 

sistematis oleh R.  d ard  reeman pada tahun 1984 melalui karyanya yang 

berjudul Strategi  Management: A Stakeholder Approa h.  reeman (1984) 

mengemukakan bah a perusahaan tidak hanya bertanggung ja ab kepada 

pemegang saham (shareholders), tetapi juga kepada seluruh pihak yang memiliki 

kepentingan (stakeholders) terhadap Aktivitas dan keberlangsungan perusahaan. 

Stakeholder tersebut meliputi karya an, pelanggan, pemasok, kreditur, pemerintah, 

masyarakat, serta lingkungan. Menjelaskan bah a perusahaan tidak hanya 

bertanggung ja ab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pihak yang 

memiliki kepentingan terhadap Aktivitas perusahaan, seperti karya an, pelanggan, 
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pemasok, kreditur, pemerintah, masyarakat, dan lingkungan. Teori ini menekankan 

bah a keberhasilan dan keberlanjutan perusahaan sangat dipengaruhi oleh 

kemampuan perusahaan dalam mengelola hubungan dengan para stakeholder 

tersebut se ara seimbang.  

Menurut teori stakeholder, perusahaan perlu memperhatikan kepentingan 

seluruh stakeholder karena setiap kelompok memiliki pengaruh terhadap 

pen apaian tujuan perusahaan. Dukungan dari stakeholder yang terkelola dengan 

baik dapat meningkatkan stabilitas operasional, reputasi perusahaan, serta 

keper ayaan pasar. Sebaliknya, pengabaian terhadap kepentingan stakeholder dapat 

menimbulkan konflik, menurunkan keper ayaan publik, dan berdampak negatif 

terhadap kinerja serta nilai perusahaan.  

Dalam konteks pasar modal, hubungan yang baik antara perusahaan dan 

stakeholder akan membentuk persepsi positif investor terhadap perusahaan. 

Perusahaan yang mampu memenuhi kepentingan stakeholder dinilai memiliki 

risiko yang lebih rendah dan prospek yang lebih baik, sehingga lebih menarik bagi 

investor. Kondisi tersebut pada akhirnya dapat meningkatkan permintaan saham dan 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan.  

Pada sektor teknologi, peran stakeholder menjadi semakin kompleks seiring 

dengan pesatnya perkembangan teknologi dan tingginya ekspektasi publik terhadap 

tanggung ja ab perusahaan. Isu-isu seperti perlindungan data, keamanan informasi, 

dampak lingkungan dari penggunaan energi, serta kesejahteraan karya an menjadi 

perhatian utama berbagai stakeholder. Oleh karena itu, perusahaan sektor teknologi 

dituntut untuk tidak hanya berorientasi pada kinerja keuangan, tetapi juga 

memperhatikan aspek sosial dan lingkungan.  

Teori stakeholder digunakan sebagai landasan teori dalam penelitian ini 

untuk menjelaskan bagaimana pengelolaan hubungan dengan stakeholder, yang 

ter ermin melalui pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) 

serta kinerja keuangan perusahaan, dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

Pengungkapan  S  menunjukkan komitmen perusahaan dalam memenuhi 

kepentingan stakeholder se ara berkelanjutan, yang diharapkan dapat 

meningkatkan keper ayaan investor dan memperkuat nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia.  
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 2.1.3  Teori Pertukaran (Trade Off Theory)  

  

Trade-off Theory merupakan teori struktur modal yang menjelaskan bah a 

perusahaan harus menyeimbangkan antara manfaat dan biaya dalam penggunaan 

utang dan ekuitas. Teori ini berkembang dari pemikiran a al Modigliani dan Miller 

(1963) yang memasukkan faktor pajak dalam struktur modal, kemudian 

dikembangkan lebih lanjut oleh Kraus dan  itzenberger (1973) dengan 

memasukkan unsur biaya kebangkrutan (bankruptcy cost). Menurut teori ini, 

perusahaan akan men apai struktur modal optimal pada titik di mana manfaat 

penggunaan utang, terutama berupa penghematan pajak (tax shield), seimbang 

dengan biaya yang ditimbulkan, seperti risiko kebangkrutan dan biaya keagenan. 

Menjelaskan bah a perusahaan harus menyeimbangkan antara penggunaan utang 

dan ekuitas dalam struktur modalnya sehingga ter ipta keseimbangan antara 

manfaat yang diperoleh dengan biaya yang ditanggung. Menurut teori ini, 

penggunaan utang memiliki dua sisi yang saling bertolak belakang. Di satu sisi, 

utang dapat memberikan manfaat pajak (tax shield) karena bunga utang dapat 

dikurangkan dari penghasilan kena pajak, sehingga laba bersih yang dapat 

dialokasikan untuk pemegang saham meningkat. Di sisi lain, penggunaan utang 

yang berlebihan dapat meningkatkan biaya kebangkrutan (bankruptcy cost) dan 

biaya keagenan (agency cost) yang timbul akibat risiko gagal bayar dan konflik 

kepentingan antara pemegang saham dan kreditur.  

 iaya kebangkrutan dalam teori ini dijelaskan sebagai kerugian yang 

dialami perusahaan ketika menghadapi kesulitan keuangan, seperti penjualan aset 

di ba ah nilai pasar atau likuidasi perusahaan yang mengakibatkan hilangnya 

keper ayaan investor.  amba & Atahau (2022) menyatakan bah a biaya 

kebangkrutan sering kali membuat perusahaan harus menjual aset dengan harga 

yang lebih rendah daripada harga se ajarnya ketika perusahaan beroperasi normal. 

Oleh karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan proporsi antara pendanaan 

internal (ekuitas) dan pendanaan eksternal (utang) agar dapat memaksimalkan nilai 

perusahaan.  

Teori trade-off se ara langsung berkaitan dengan Leverage. Penggunaan 

utang yang optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak (tax 
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shield). Namun, jika utang yang digunakan melebihi batas optimal, risiko 

kebangkrutan meningkat sehingga menurunkan nilai perusahaan. Pada perusahaan 

teknologi yang  enderung membutuhkan modal besar untuk inovasi dan penelitian, 

Leverage harus dikelola dengan hati-hati. Jika Leverage terlalu tinggi, perusahaan 

akan kesulitan memenuhi ke ajiban bunga dan pokok utang, yang dapat 

menurunkan keper ayaan investor dan harga saham.  

 ikuiditas juga berkaitan erat dengan teori trade-off. Perusahaan dengan 

tingkat  ikuiditas yang tinggi menunjukkan kemampuan dalam memenuhi 

ke ajiban jangka pendeknya.  ikuiditas yang memadai dapat menurunkan risiko 

kebangkrutan dan meningkatkan keper ayaan investor, sehingga meningkatkan 

nilai perusahaan. Namun,  ikuiditas yang terlalu tinggi juga dapat menandakan 

adanya aset menganggur (idle cash) yang tidak dimanfaatkan se ara optimal, 

sehingga menurunkan efisiensi perusahaan dan berdampak negatif pada nilai 

perusahaan.  

Dalam periode 2020–2024, sektor teknologi di Indonesia mengalami 

pertumbuhan yang signifikan namun juga menghadapi volatilitas tinggi akibat 

perkembangan teknologi digital dan kondisi pasar yang berubah  epat. Oleh karena 

itu, perusahaan teknologi harus mampu menyeimbangkan antara penggunaan modal 

internal, utang, dan transparansi non-keuangan seperti  S . Dengan menerapkan 

prinsip Trade-off Theory, perusahaan dapat mengoptimalkan manfaat pajak, 

meminimalkan risiko kebangkrutan, dan menjaga efisiensi operasional, sehingga 

pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

Dengan demikian, Trade-off Theory memberikan dasar teoritis yang kuat 

untuk memahami bagaimana faktor-faktor seperti Leverage dan  ikuiditas saling 

berinteraksi dalam mempengaruhi nilai perusahaan sektor teknologi di   I. Teori 

ini juga menekankan pentingnya pengelolaan struktur modal yang seimbang agar 

perusahaan dapat bertahan dan berkembang di tengah persaingan industri yang 

ketat.  

  

 2.1.4  Nilai Perusahaan   

  

Nilai perusahaan merupakan  erminan dari keberhasilan perusahaan dalam 

mengelola aset dan sumber daya yang dimilikinya sehingga mampu memberikan 
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keper ayaan dan daya tarik bagi investor. Indrarini (2019:2) menjelaskan bah a 

nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap keberhasilan manajemen dalam 

mengelola perusahaan, yang sering dihubungkan dengan harga saham di pasar 

modal. Pandangan serupa dikemukakan oleh Su andi Ng (2022:33) yang 

menyatakan bah a nilai perusahaan merupakan tujuan utama perusahaan untuk 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham, yang dapat di apai dengan  ara 

memaksimalkan nilai perusahaan pada saat ini maupun di masa mendatang. Ketika 

harga saham meningkat, maka nilai perusahaan juga ikut meningkat sehingga 

meningkatkan kesejahteraan pemegang saham.  

Menurut  ranita (2018:7), nilai perusahaan juga dapat dipahami sebagai 

harga yang sanggup dibayarkan oleh pihak luar jika perusahaan tersebut dijual. 

 arga saham yang terbentuk dalam transaksi pasar men erminkan nilai  ajar 

perusahaan, karena harga tersebut merupakan hasil kesepakatan antara penjual dan 

pembeli. Suteja et al. (2023) menambahkan bah a nilai perusahaan 

merepresentasikan kinerja manajemen dalam mengelola perusahaan, sehingga 

peningkatan nilai perusahaan juga men erminkan meningkatnya kesejahteraan 

pemegang saham.  

 agi investor, nilai perusahaan menjadi ukuran penting dalam menilai 

prospek dan tingkat keberhasilan perusahaan. Tandrio &  andoyo (2023) 

menyatakan bah a investor yang menanamkan modal di pasar modal tidak hanya 

berorientasi pada keuntungan jangka pendek, tetapi juga pada pertumbuhan nilai 

perusahaan dalam jangka panjang. Oleh karena itu, investor memerlukan informasi 

yang lengkap, akurat, dan tepat  aktu agar dapat mengambil keputusan yang tepat 

dalam berinvestasi.  

 erdasarkan berbagai pendapat tersebut, dapat disimpulkan bah a nilai 

perusahaan adalah ukuran yang menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam 

men iptakan kemakmuran bagi pemegang saham yang diukur melalui harga saham. 

 arga saham yang tinggi menandakan bah a pasar per aya pada kinerja dan 

prospek perusahaan di masa depan. Menurut  ffendi (2023), nilai perusahaan dapat 

diukur dengan menggunakan Price to Book Value (PBV) sebagai indikator utama.  

Rumus P   adalah:  
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Harga Saham Per Lembar Saham 

PBV =   

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒 

 Sumber: ( ffendi, 2023)    

  

Sedangkan Book Value dihitung dengan rumus berikut (Devi & Ridu an, 

2023):  

  

Total Ekuitas 

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =   
Jumlah Saham Yang Beredar 

  

Sumber: (Devi & Ridu an, 2023)   

  

Penggunaan P   dalam penelitian ini dipilih karena P   mampu 

memberikan gambaran tentang perbandingan antara nilai pasar saham dan nilai 

buku perusahaan. Nilai buku men erminkan jumlah aset bersih yang dimiliki 

perusahaan dan ter atat se ara resmi dalam laporan keuangan. Penelitian 

sebelumnya oleh  ffendi (2023) dan Prasetya & Musdholifah (2020) juga 

menggunakan P   sebagai indikator nilai perusahaan untuk melihat sejauh mana 

pasar memberikan penilaian terhadap ekuitas yang dimiliki perusahaan.  

Dalam konteks perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek 

Indonesia (  I) pada periode 2020–2024, nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi 

oleh kinerja keuangan tetapi juga oleh faktor non-keuangan seperti pengungkapan 

ESG (Environmental, Social, and Governance). Pengungkapan  S  yang baik 

menjadi sinyal positif bagi investor bah a perusahaan memiliki komitmen terhadap 

keberlanjutan lingkungan, tanggung ja ab sosial, serta tata kelola yang baik. 

Menurut Christiaan et al. (2023), perusahaan yang konsisten mengungkapkan 

Aktivitas  S   enderung memiliki reputasi yang baik di mata investor, sehingga 

meningkatkan keper ayaan pasar dan nilai perusahaan.  

 erdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bah a nilai perusahaan 

merupakan indikator komprehensif yang men erminkan persepsi investor terhadap 

kinerja, prospek, dan keberlanjutan perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan keberhasilan manajemen dalam men iptakan kemakmuran pemegang 
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saham serta menjaga keper ayaan pasar, sehingga menjadi tujuan utama dalam 

Aktivitas perusahaan yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia.  

Nilai perusahaan pada sektor teknologi sangat dipengaruhi oleh kombinasi 

faktor keuangan seperti  ikuiditas, Leverage, dan aktivitas, serta faktor 

nonkeuangan berupa pengungkapan  S . Perusahaan yang mampu menjaga 

transparansi  S , mengelola  ikuiditas dan Leverage se ara optimal, serta 

memaksimalkan pemanfaatan aset akan lebih mudah menarik keper ayaan investor. 

 al ini akan berdampak langsung pada peningkatan harga saham dan P  , yang 

pada akhirnya memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dan keberlanjutan 

perusahaan di pasar modal.  

  

2.1.5  Pengungkapan ESG  

  

Pengungkapan ESG (Environmental, Social, and Governance) merupakan 

bentuk transparansi perusahaan dalam memberikan informasi terkait kinerja 

keberlanjutan yang men akup aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. 

 S  tidak hanya berfokus pada aspek keuangan, tetapi juga menekankan pada 

tanggung ja ab perusahaan terhadap pemangku kepentingan (stakeholders) dan 

keberlanjutan jangka panjang. Menurut  rias-A eituno et al. (2014), pengungkapan 

 S  yang konsisten men erminkan komitmen perusahaan dalam menjalankan 

praktik bisnis yang etis, berkelanjutan, dan bertanggung ja ab, sehingga dapat 

meningkatkan keper ayaan publik serta daya tarik investor.  

Menurut Clark et al., (2015), pengungkapan  S  yang kuat dapat 

memberikan berbagai manfaat, seperti menurunkan biaya modal (cost of capital), 

meningkatkan efisiensi operasional, dan memperkuat reputasi perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki kinerja  S  yang baik dinilai lebih mampu mengelola 

risiko, baik risiko lingkungan, risiko sosial, maupun risiko tata kelola.  al ini 

menjadikan perusahaan lebih stabil dan memiliki prospek jangka panjang yang 

menarik bagi investor.  S  menjadi komponen penting dalam strategi perusahaan 

modern, terutama di sektor teknologi yang memiliki dampak besar terhadap 

lingkungan dan masyarakat melalui inovasi digital serta pemanfaatan data.  

Se ara konseptual, pengungkapan  S  terdiri dari tiga dimensi utama. 

Aspek lingkungan (Environmental) berkaitan dengan upaya perusahaan dalam 
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mengelola dampak Aktivitas operasional terhadap lingkungan, seperti pengelolaan 

emisi, energi, limbah, air, serta perlindungan keanekaragaman hayati. Aspek sosial 

(Social) men akup tanggung ja ab perusahaan terhadap karya an, masyarakat, 

dan pelanggan, termasuk keselamatan kerja, hak asasi manusia, serta keterlibatan 

sosial. Aspek tata kelola (Governance) berhubungan dengan sistem pengelolaan 

perusahaan yang men erminkan transparansi, akuntabilitas, dan kepatuhan terhadap 

regulasi.  

Menurut Anggraeni & Sulhan (2020), pengungkapan  S  yang tinggi akan 

memberikan sinyal positif (good news) kepada investor bah a perusahaan memiliki 

komitmen yang kuat terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang baik.  al ini dapat 

meningkatkan reputasi perusahaan dan meminimalkan asimetri informasi, sehingga 

mendorong investor untuk menanamkan modalnya. Dengan meningkatnya 

permintaan saham, harga saham perusahaan akan naik, yang pada akhirnya 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Sebaliknya, jika pengungkapan  S  rendah atau tidak konsisten, hal ini 

dapat menjadi sinyal negatif (bad news). Investor mungkin menilai perusahaan 

kurang transparan atau tidak bertanggung ja ab terhadap isu keberlanjutan, yang 

dapat meningkatkan persepsi risiko dan menurunkan minat investor untuk 

berinvestasi. Menurut Krüger (2015), kondisi ini dapat terjadi ketika pengungkapan 

 S  hanya dilakukan sebagai strategi pen itraan (greenwashing), tanpa adanya 

perbaikan nyata dalam praktik operasional perusahaan.  

 erdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bah a pengungkapan  S  

merupakan faktor non-keuangan yang berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Perusahaan yang aktif dan transparan dalam mengungkapkan kinerja 

 S  akan memberikan  itra positif, memperkuat loyalitas pemangku kepentingan, 

dan meningkatkan daya saing di pasar.  al ini pada akhirnya akan meningkatkan 

keper ayaan investor, mendorong kenaikan harga saham, dan memperkuat posisi 

perusahaan di pasar modal. Sebaliknya, kurangnya pengungkapan  S  dapat 

menimbulkan keraguan investor dan menghambat pertumbuhan nilai perusahaan.  
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Tabel 2.1 Standard GRI  

Aspek  ingkungan  

(Environment)  

Aspek Sosial (Social)  Aspek Tata Kelola  

(Governance)  

 RI 300 :  

 IN K N AN  

    

Aspek : Material  

    

1 301-1 Material  

yang digunakan 

berdasarkan berat atau 

volume  

2 301-2 Material  

input dari daur ulang 

yang digunakan  

3 301-3 Produk  

re laimed dan material 

kemasannya  

Aspek :  nergi   4 

 302-1  Konsumsi  

energi dalam organisasi  

5 302-2 Konsumsi  

energi di luar organisasi  

6 302-3 Intensitas  

energi  

7 302-4 

  Pengurangan  

konsumsi energi  

8 302-5 

  Pengurangan  

pada energi yang 

dibutuhkan untuk produk 

dan jasa  

Aspek : Air      

9 303-1 

  Pengambilan air  

berdasarkan sumber  

10 303-2 Sumber  

air yang se ara signifikan  

 RI 400 Series : So ial  

Standards  

  

Aspek : Kepega aian   

1 401-1 

  Perekrutan  

karya an baru dan  

pergantian karya an  

2 401-2 

  Tunjangan yang  

diberikan kepada 

karya an purna  aktu 

yang tidak diberikan 

kepada karya an 

sementara atau paruh 

 aktu  

3 401-3 Cuti  

Melahirkan  

Aspek :  ubungan  

Tenaga  

Kerja/Manajemen   4 

 402-1 Periode  

pemberitahuan minimum  

terkait perubahan 

operasional  

Aspek : Kesehatan dan  

Keselamatan Kerja    

5 403-1 

  Per akilan  

pekerja dalam komite 

resmi gabungan 

manajemen-pekerja 

untuk kesehatan dan 

keselamatan  

6 403-2 Jenis  

ke elakaan kerja dan  

 RI 202 : Pengungkapan  

 mum  

  

Aspek : Tata Kelola  

    

1 102-18 Struktur  

tata kelola  

2 102-19 

  Mendelegasikan 

 e enang  

3 102-20 Tanggung  

ja ab tingkat eksekutif 

untuk topik ekonomi,  

lingkungan, dan sosial  

4 102-21 

   erkonsultasi  

dengan para pemangku 

kepentingan mengenai 

topik-topik ekonomi,  

lingkungan, dan sosial  

5 102-22 Komposisi 

badan tata kelola tertinggi  

dan komitenya  

6 102-23 Ketua  

badan tata kelola tertinggi  

7 102-24 

  Menominasikan  

dan memilih badan tata 

kelola tertinggi  

8 102-25 Konflik  

kepentingan  

9 102-26 Peran  

badan tata kelola tertinggi  
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dipengaruhi oleh 

pengambilan air  

11 303-3 Daur  

ulang dan penggunaan air 

kembali  

Aspek : Keanekaragaman  

 ayati     

12 304-1  okasi  

operasional yang 

dimiliki, dise a, 

dikelola, atau berdekatan 

dengan ka asan lindung 

dan ka asan dengan nilai 

keanekaragaman hayati 

tinggi di luar ka asan 

lindung  

13 304-2 Dampak  

signifikan dari kegiatan, 

produk, dan jasa pada 

keanekaragaman hayati  

14 304-3  abitat  

yang dilindungi atau 

direstorasi  

15 304-4 Spesies 

Daftar Merah I CN dan 

spesies daftar konservasi 

nasional dengan habitat 

dalam  ilayah yang 

terkena efek operasi  

Aspek :  misi     

16 305-1  misi  

 RK (Cakupan 1) 

langsung  

17 305-2  misi  

energi  RK (Cakupan 2)  

tidak langsung  

18 305-3  misi  

 RK (Cakupan 3) tidak 

langsung lainnya  

19 305-4 Intensitas 

emisi  RK  

20 305-5  

Pengurangan emisi  RK 

21 305-6  misi zat 

perusak ozon (ODS)  

tingkat ke elakaan kerja, 

penyakit akibat 

pekerjaan, hari kerja 

yang hilang, dan 

ketidakhadiran, serta 

jumlah kematian terkait 

pekerjaan  

7 403-3 "Para  

pekerja dengan risiko 

ke elakaan atau penyakit 

berbahaya tinggi terkait 

dengan pekerjaan 

mereka"  

8 403-4 "Topik  

kesehatan dan 

keselamatan ter akup 

dalam perjanjian resmi 

dengan serikat buruh"  

Aspek : Pelatihan dan  

Pendidikan      

9 404-1 Rata-rata  

jam pelatihan per tahun 

per karya an  

10 404-2 "Program  

untuk meningkatkan 

keterampilan karya an 

dan program bantuan  

peralihan"  

11 404-3  

 "Persentase  

karya an yang 

menerima tinjauan rutin 

terhadap kinerja dan 

pengembangan karier" 

Aspek :  

Keanekaragaman dan  

Kesempatan Setara    

12 405-1 

  

 Keanekaragaman  

badan tata kelola dan 

karya an  

13 405-2 "Rasio  

dalam menetapkan tujuan,  

nilai-nilai, dan strategi  

10 102-27 

  

 Pengetahuan  

kolektif badan tata kelola 

tertinggi  

11 102-28 

  

 Mengevaluasi  

kinerja badan tata kelola 

tertinggi  

12 102-29 

  Mengidentifikasi 

dan mengelola dampak 

ekonomi, lingkungan, dan  

sosial  

13 102-30 

  Keefektifan proses 

manajemen risiko  

14 102-31 Pengkajian 

topik ekonomi, 

lingkungan, dan sosial  

15 102-32 Peran  

badan tata kelola tertinggi  

dalam pelaporan 

keberlanjutan  

16 102-33 

  

 Mengomunikasika 

n hal-hal kritis  

17 102-34 Sifat dan  

jumlah total hal-hal kritis  

18 102-35 Kebijakan 

remunerasi  

19 102-36 Proses 

untuk menentukan 

remunerasi  

20 102-37 

  Keterlibatan para 

pemangku kepentingan 

dalam remunerasi  

21 102-38 Rasio  
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gaji pokok dan 

remunerasi perempuan 

dibandingkan laki-laki"  

kompensasi total tahunan 

22 102-39 Persentase  

kenaikan dalam total rasio 

kompensasi total tahunan  
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22  305-7 Nitrogen  

oksida (NOX), sulfur 

oksida (SOX), dan emisi 

udara yang signifikan 

lainnya  

Aspek : Air  imbah  

( fluen) dan  imbah  23 

 306-1 Pelepasan  

air berdasarkan kualitas 

dan tujuan  

24 306-2  imbah  

berdasarkan jenis dan 

metode pembuangan  

25 306-3 Tumpahan  

yang signifikan  

26 306-4 

  

 Pengangkutan  

limbah berbahaya  

27 306-5  adan air  

yang dipengaruhi 

oleh pelepasan 

dan/atau limpahan air 

Aspek : Kepatuhan  

 ingkungan      

28 307-1 

  

 Ketidakpatuhan  

terhadap undang-

undang dan peraturan 

tentang lingkungan 

hidup Aspek : Penilaian  

 ingkungan Pemasok  29 

 308-1 Seleksi 

pemasok baru dengan 

menggunakan kriteria 

lingkungan  

30  308-2 Dampak  

lingkungan negatif dalam 

rantai pasokan dan 

tindakan yang telah 

diambil  

Aspek : Non  

Diskriminasi     

14  406-1 Insiden  

diskriminasi dan 

tindakan perbaikan yang 

dilakukan  

Aspek : Kebebasan  

 erserikat dan  

Perundingan Kolektif  

15 407-1 Operasi dan 

pemasok di mana hak 

atas kebebasan 

berserikat dan 

perundingan kolektif 

mungkin berisiko Aspek 

: Pekerja Anak  17 408-

1 Operasi dan pemasok 

yang berisiko signifikan 

terhadap insiden pekerja 

anak  

Aspek : Kerja Paksa atau  

Wajib Kerja     

18  409-1 "Operasi 

dan pemasok yang 

berisiko signifikan 

terhadap insiden kerja 

paksa atau  ajib kerja"  

Aspek : Praktik  

Keamanan      

19 410-1 "Petugas  

keamanan yang dilatih 

mengenai kebijakan 

atau prosedur hak asasi 

manusia" Aspek :  ak 

 ak  

Masyarakat Adat  

    

20 411-1 Insiden 

pelanggaran yang 

melibatkan hak-hak 

masyarakat adat Aspek : 

Penilaian  ak  

Asasi Manusia     
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 21 412-1 "Operasi- 

operasi yang telah 

mele ati tinjauan hak 

asasi manusia atau 

penilaian dampak"  

22 412-2 Pelatihan 

karya an mengenai 

kebijakan atau prosedur 

hak asasi manusia  

23 412-3 Perjanjian  

dan kontrak investasi 

signifikan yang 

memasukkan 

klausulklausul hak asasi 

manusia atau yang telah 

melalui penyaringan hak 

asasi manusia  

Aspek : Masyarakat  

 okal     

24 413-1 "Operasi  

dengan keterlibatan 

masyarakat lokal, 

penilaian  

dampak, dan program 

pengembangan" 25 

 413-2 "Operasi  

yang se ara aktual dan 

yang berpotensi 

memiliki dampak 

negatif signifikan 

terhadap masyarakat 

lokal" Aspek : Penilaian 

Sosial  

Pemasok      

26 414-1 Seleksi 

pemasok baru dengan 

menggunakan kriteria 

sosial  

27 414-2 "Dampak  

sosial negatif 

dalam rantai 

pasokan dan 

tindakan yang telah 

diambil"  

Aspek : Kebijakan  

 Publik     
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 28 415-1  

 Kontribusi  

politik  

Aspek : Kesehatan dan  

Keselamatan Pelanggan 

      

29 416-1 

   "Penilaian  

dampak kesehatan 

dan keselamatan dari 

berbagai kategori 

produk dan jasa"  

30 416-2 "Insiden 

ketidakpatuhan 

sehubungan dengan  

dampak kesehatan dan 

keselamatan dari 

produk dan jasa"  

Aspek : Pemasaran dan  

Pelanbelan      

31 417-1 

  

 Persyaratan  

untuk pelabelan dan 

informasi produk dan 

jasa  

32 417-2 "Insiden  

ketidakpatuhan terkait 

pelabelan dan informasi 

produk dan jasa"  

33 417-3 Insiden  

ketidakpatuhan terkait 

komunikasi pemasaran 

Aspek : Privasi  

Pelanggan      

34 418-1 

  

 "Pengaduan yang  

berdasar mengenai 

pelanggaran terhadap 

privasi pelanggan 

dan hilangnya data 

pelanggan" Aspek : 

Kepatuhan  
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Sosial  konomi  
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 35  419-1 

  "Ketidakpatuhan  

terhadap undang-undang  

dan peraturan di 

bidang sosial dan 

ekonomi"  

 

Sumber :  lobalreporting.org,  RI Standard 2021  

  

Rumus Penghitungan  S  Dis losure Index:  

  

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛   𝐸𝑆𝐺 

 S DI =    
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐺𝑅𝐼 𝐼𝑡𝑒𝑚   

Sumber : ( aryma an et al., 2021; Rahmatulloh et al., 2025)  

  

Interpretasi  S DI  

Nilai  S DI Kategori Pengungkapan  

0,00 – 0,33  Rendah (minim transparansi)  

0,34 – 0,66  Sedang ( ukup transparan)  

0,67 – 1,00  Tinggi (sangat transparan dan komprehensif).  

Sumber: ( aniffa & Cooke, 2005;  una an, 2015)  

  

Dengan demikian, dapat disimpulkan bah a pengungkapan  S  yang 

tinggi dan komprehensif bukan hanya sekadar ke ajiban regulasi, tetapi juga 

strategi penting untuk meningkatkan nilai perusahaan, memperkuat daya saing, dan 

memastikan pertumbuhan jangka panjang, khususnya pada perusahaan sektor 

teknologi yang sangat dinamis dan berhubungan erat dengan transformasi digital 

global.  

  

2.1.6  Likuiditas  

   

 ikuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 

ke ajiban keuangan jangka pendek menggunakan aset lan ar yang dimilikinya. 

 ikuiditas men erminkan kondisi keuangan perusahaan dalam jangka pendek serta 

kemampuan manajemen dalam mengelola kas, piutang, dan persediaan se ara 

efektif. Perusahaan dengan tingkat  ikuiditas yang baik menunjukkan bah a 

perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang stabil dan mampu memenuhi 

ke ajibannya tepat  aktu.  
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Menurut  ebrinta  r  ukit et al. (2021), tingginya tingkat  ikuiditas dapat 

mengurangi risiko gagal bayar kepada kreditor. Perusahaan dengan  ikuiditas yang 

baik menunjukkan bah a manajemen mampu mengelola sumber daya keuangan 

se ara efektif untuk memenuhi ke ajiban tepat  aktu.  al ini akan meningkatkan 

keper ayaan kreditor maupun investor, sehingga memi u peningkatan minat 

investor untuk menanamkan modalnya. Peningkatan minat investor ini akan 

berdampak pada kenaikan harga saham, yang pada akhirnya men erminkan 

peningkatan nilai perusahaan.  

Nur  tami & Widati (2022) menambahkan bah a semakin besar 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi ke ajiban jangka pendek, maka semakin 

baik pula persepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Kreditor juga akan lebih 

per aya untuk memberikan pinjaman jangka pendek, karena perusahaan dianggap 

memiliki kesehatan keuangan yang stabil. Dengan demikian, tingginya  ikuiditas 

berhubungan erat dengan reputasi perusahaan di mata pihak eksternal dan menjadi 

salah satu indikator penting dalam penilaian nilai perusahaan.   

Namun demikian, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda atau 

bertentangan.  ikuiditas yang terlalu tinggi tidak selalu memberikan dampak positif 

terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian yang dilakukan oleh Prasetya dan 

Musdholifah (2020),  ikuiditas yang berlebihan dapat mengindikasikan adanya 

dana menganggur (idle funds) yang tidak dimanfaatkan se ara optimal untuk 

kegiatan investasi atau ekspansi perusahaan. Kondisi ini dapat menurunkan tingkat 

profitabilitas sehingga justru berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.  

 asil serupa juga ditemukan oleh Putri dan Su itho (2019) yang 

menyatakan bah a  ikuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

 ikuiditas yang terlalu tinggi men erminkan rendahnya efektivitas manajemen 

dalam mengelola aset lan ar, sehingga perusahaan kurang mampu memaksimalkan 

peluang investasi yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Investor dapat 

menilai kondisi tersebut sebagai sinyal kurang optimalnya pengelolaan keuangan 

perusahaan.  

Selain itu, penelitian oleh  idayat dan Triyono ati (2021) menemukan 

bah a  ikuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  al ini 

menunjukkan bah a investor tidak selalu menjadikan rasio  ikuiditas sebagai 
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faktor utama dalam menilai perusahaan, terutama apabila perusahaan mampu 

menjaga kinerja operasional  se ara konsisten.  

Se ara umum, rasio  ikuiditas berfungsi untuk menilai sejauh mana 

perusahaan mampu membayar ke ajiban finansial jangka pendeknya yang jatuh 

tempo menggunakan aset lan ar yang tersedia, seperti kas, piutang, dan persediaan. 

Salah satu ukuran yang paling umum digunakan untuk menilai  ikuiditas adalah 

Current Ratio (CR). Rasio ini menunjukkan perbandingan antara aktiva lan ar 

dengan hutang lan ar.  

Rumus Current Ratio (CR):  

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

Current Ratio =    
Hutang Lancar 

   Sumber: (Nur utami & Widati, 2022)  

    
Penelitian ini menggunakan Current Ratio sebagai indikator  ikuiditas 

karena CR mampu memberikan gambaran jelas mengenai hubungan perusahaan 

dengan kreditor. CR menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjaga 

stabilitas keuangan dan memastikan keberlangsungan operasionalnya. Semakin 

tinggi rasio CR, semakin besar kemampuan perusahaan dalam memenuhi ke ajiban 

jangka pendeknya, yang berarti perusahaan memiliki struktur keuangan yang sehat.  

Selain itu, Prasetya & Musdholifah (2020) dan Nur  tami & Widati (2022) 

dalam penelitian mereka juga menggunakan CR, sehingga menjadikan indikator ini 

sebagai ukuran yang valid dan relevan dalam menilai  ikuiditas perusahaan. 

Dengan pengelolaan  ikuiditas yang baik, perusahaan tidak hanya mampu 

memenuhi ke ajiban keuangannya, tetapi juga dapat menjaga keberlanjutan bisnis, 

memperkuat daya saing, dan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor 

maupun pemangku kepentingan lainnya.  

  

2.1.7  Leverage  

  

Leverage menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

dana atau aset yang memiliki beban tetap, seperti utang dan saham preferen, untuk 

mendukung kegiatan operasional maupun pengembangan usaha. Penggunaan 

Leverage memungkinkan perusahaan memperbesar potensi laba bagi pemegang 
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saham dengan memanfaatkan sumber dana eksternal. Menurut Mulyadi et al. 

(2022:25), Leverage dapat dipahami sebagai kemampuan perusahaan dalam 

mengendalikan kondisi keuangan untuk meraih keuntungan yang lebih besar, 

sekaligus memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan.  

Dalam praktiknya, Leverage sering diukur melalui rasio keuangan yang 

memperlihatkan seberapa besar perusahaan bergantung pada dana pinjaman 

dibandingkan modal sendiri. Rasio ini memberikan gambaran mengenai kapasitas 

perusahaan dalam melunasi ke ajiban finansial, baik jangka pendek maupun 

jangka panjang. Menurut Chakraborty & Maruf (2023), penggunaan utang menjadi 

penting ketika dana internal perusahaan tidak men ukupi untuk mendukung 

kebutuhan operasional maupun ren ana ekspansi bisnis. Namun, pemanfaatan utang 

yang tidak terkendali dapat menimbulkan masalah serius, seperti meningkatnya 

risiko keuangan dan beban bunga yang tinggi.  

 ahmi (2013:72) menekankan bah a perusahaan dengan utang yang 

berlebihan berisiko mengalami kondisi extreme Leverage, yaitu keadaan di mana 

perusahaan memiliki beban utang yang sangat besar sehingga sulit untuk 

mengurangi ketergantungan pada pendanaan eksternal. Jika hal ini terjadi, 

perusahaan bisa terjebak dalam risiko kebangkrutan karena beban bunga yang harus 

ditanggung lebih besar dibandingkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba.  

Dalam penelitian ini, Leverage diukur menggunakan Debt to Total Assets 

Ratio (DAR). Rasio ini digunakan untuk menilai seberapa besar proporsi total aset 

perusahaan yang dibiayai oleh utang. Kasmir (2015:156) menjelaskan bah a DAR 

mengukur sejauh mana aset perusahaan dijadikan jaminan untuk memenuhi 

ke ajiban finansialnya. Rasio ini dapat memberikan gambaran mengenai risiko 

keuangan perusahaan serta menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan 

terhadap sumber dana eksternal.  

 Dalam penelitian ini, Leverage diukur menggunakan Debt to Total Assets Ratio 

(DAR). Rasio ini digunakan untuk menilai seberapa besar proporsi total aset 

perusahaan yang dibiayai oleh utang. Kasmir (2015:156) menjelaskan bah a DAR 

mengukur sejauh mana aset perusahaan dijadikan jaminan untuk memenuhi 

ke ajiban finansialnya. Rasio ini dapat memberikan gambaran mengenai risiko 
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keuangan perusahaan serta menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan 

terhadap sumber dana eksternal.  

  

  𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 
𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠  𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜  = Total Assets  

  

  

Sumber: (Muttaqin et al., 2019)  

  

    

2.1.8  Aktivitas   

   

Aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana 

perusahaan mampu memanfaatkan sumber daya atau aset yang dimilikinya se ara 

efektif dalam menjalankan kegiatan operasional dan menghasilkan pendapatan. 

Rasio Aktivitas men erminkan tingkat efisiensi perusahaan dalam mengelola aset, 

sehingga dapat memberikan gambaran mengenai kinerja operasional perusahaan 

se ara keseluruhan.  

Menurut Muna ir (2018), rasio Aktivitas menunjukkan kemampuan dana 

yang tertanam dalam keseluruhan aktiva untuk berputar dalam suatu periode 

tertentu guna menghasilkan pendapatan. Semakin tinggi tingkat perputaran aktiva, 

maka semakin efisien perusahaan dalam menggunakan aset yang dimilikinya. 

Sejalan dengan hal tersebut,  ani (2015) menyatakan bah a rasio Aktivitas 

merupakan ukuran untuk menilai sejauh mana aktiva perusahaan digunakan se ara 

efektif dalam kegiatan operasional, yang ter ermin dari seberapa sering aset tersebut 

berputar dalam satu periode akuntansi.   

Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur Aktivitas 

perusahaan adalah Total Assets Turnover (TATO). TATO merupakan rasio yang 

membandingkan penjualan bersih dengan total aset rata-rata perusahaan, sehingga 

men erminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan dari 

keseluruhan aset yang dimiliki (Ikram & Zainul, 2023). Tingginya nilai rasio 

Aktivitas menunjukkan bah a perusahaan mampu memanfaatkan aset se ara 

optimal untuk mendukung kegiatan operasional, sedangkan rendahnya rasio 

Aktivitas mengindikasikan adanya aset yang kurang produktif atau tidak 

dimanfaatkan se ara maksimal (Cahyono & Aryani, 2024).  
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Se ara teoritis, Aktivitas perusahaan yang tinggi diharapkan dapat 

meningkatkan efisiensi operasional, sehingga memberikan sinyal positif bagi 

investor.  ulasoh et al. (2021) menyatakan bah a semakin tinggi tingkat Aktivitas 

perusahaan, semakin besar peluang perusahaan dalam meningkatkan pendapatan 

dan menarik minat investor, yang pada akhirnya dapat mendorong kenaikan harga 

saham dan nilai perusahaan.  

Namun demikian, hasil penelitian empiris menunjukkan temuan yang 

beragam dan  enderung bertentangan.  eberapa penelitian menemukan bah a 

Aktivitas perusahaan tidak selalu berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian oleh Cahyono dan Aryani (2024) menunjukkan bah a rasio Aktivitas 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  al ini disebabkan oleh peningkatan 

penjualan yang tidak diiringi dengan efisiensi biaya, sehingga laba yang dihasilkan 

tidak optimal dan tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan.  

 asil serupa juga ditemukan oleh Prati i dan Widya ati (2020) yang 

menyatakan bah a rasio Aktivitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Investor dinilai tidak hanya memperhatikan tingkat perputaran aset, 

tetapi lebih mempertimbangkan aspek lain seperti risiko keuangan, dan stabilitas 

kinerja perusahaan. Dengan demikian, Aktivitas perusahaan yang tinggi belum 

tentu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan apabila tidak disertai dengan 

pengelolaan biaya dan risiko yang baik.  

Selain itu, penelitian oleh Sari dan Su itho (2019) menemukan bah a rasio  

Aktivitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Tingginya Aktivitas 

perusahaan justru dapat men erminkan tekanan operasional yang tinggi dan 

penggunaan aset se ara agresif, yang berpotensi meningkatkan risiko usaha dan 

menurunkan persepsi investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan.  

 erdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bah a Aktivitas perusahaan 

merupakan indikator penting dalam menilai efisiensi penggunaan aset. Namun, 

pengaruh Aktivitas terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat positif. Aktivitas 

yang terlalu rendah men erminkan inefisiensi penggunaan aset, sedangkan 

Aktivitas yang terlalu tinggi tanpa diimbangi dengan pengelolaan operasional yang 

optimal justru dapat meningkatkan risiko usaha dan menurunkan nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, keseimbangan dalam pengelolaan Aktivitas perusahaan menjadi 
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faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan se ara berkelanjutan. Aktivitas 

dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut:  

  
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 

   𝑇𝐴𝑇𝑂 = Total  Aktiva  

  

Sumber: ( ulasoh et al., 2021)  

  

Alasan peneliti menggunakan rumus Total Asset Turnover (TATO) dalam 

penelitian adalah karena TATO merupakan ukuran yang objektif dan langsung untuk 

menilai efisiensi perusahaan dalam mengelola total asetnya untuk menghasilkan 

penjualan. Rasio ini memperlihatkan seberapa besar pendapatan yang dihasilkan 

untuk setiap satuan rupiah aset yang dimiliki perusahaan dan menga u pada 

penelitian sebelumnya ( ulasoh et al., 2021) dan (Cahyono & Aryani, 2024) yang 

membandingkan nilai pejualan pada nilai total aktiva perusahaan.    

Aktivitas berperan penting dalam men erminkan efisiensi operasional 

perusahaan. TATO yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan aset se ara optimal untuk menghasilkan pendapatan, sehingga 

meningkatkan keper ayaan investor dan berdampak positif terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, TATO yang rendah men erminkan inefisiensi penggunaan 

aset yang dapat menurunkan daya tarik perusahaan di mata pasar.  

  

 2.2   Hasil Penelitian Sebelumnya  

  

Penelitian terdahulu berfungsi sebagai a uan dan pembanding dalam 

mengembangkan penelitian ini. Dengan menelaah penelitian sebelumnya, penulis 

dapat memahami variabel-variabel penting yang mempengaruhi nilai perusahaan, 

serta menemukan  elah penelitian (research gap) yang belum banyak dieksplorasi. 

 al ini sangat penting agar penelitian yang dilakukan tidak hanya mengulang 

temuan lama, tetapi juga memberikan kontribusi baru, khususnya pada perusahaan 

sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I).  
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2.2.1  Fakhriansyah et al. (2025)  

  

Penelitian yang dilakukan oleh  akhriansyah et al. (2025) berjudul 

“Pengaruh Pengungkapan  S  terhadap Nilai Perusahaan” bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) dengan periode 

pengamatan tahun 2018–2023. Metode analisis yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah regresi linier berganda untuk menguji hubungan antara pengungkapan 

 S  dan nilai perusahaan.  asil penelitian menunjukkan bah a pengungkapan 

 S  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan 

bah a perusahaan yang mengungkapkan informasi  S  se ara lebih transparan 

 enderung memperoleh persepsi positif dari investor, sehingga meningkatkan 

keper ayaan pasar dan nilai perusahaan. Pengungkapan  S  dipandang sebagai 

bentuk tanggung ja ab perusahaan terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata 

kelola yang baik, yang berperan dalam mengurangi risiko non-keuangan serta 

meningkatkan reputasi perusahaan di mata pemangku kepentingan. Temuan ini 

sejalan dengan Teori Stakeholder, yang menyatakan bah a perusahaan perlu 

memperoleh dukungan dari para pemangku kepentingan dan menjaga legitimasi 

sosial agar dapat mempertahankan keberlangsungan usahanya. Dalam konteks 

pasar modal, pengungkapan  S  berfungsi sebagai sinyal non-keuangan yang 

men erminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, sehingga menjadi 

pertimbangan penting bagi investor dalam menilai prospek dan nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, penelitian ini memberikan bukti empiris bah a pengungkapan 

 S  merupakan salah satu faktor yang berkontribusi dalam meningkatkan nilai 

perusahaan di Indonesia.  

  

2.2.2  Ilma & Wahyuni (2025)  

  

Penelitian yang dilakukan oleh Ilma dan Wahyuni (2025) berjudul 

“Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social and Governance ( S ) terhadap 

Nilai Perusahaan pada Perusahaan Agroindustri di Indonesia” bertujuan untuk 
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menganalisis pengaruh pengungkapan  S  terhadap nilai perusahaan pada sektor 

agroindustri di Indonesia.  atar belakang penelitian ini didasarkan pada 

meningkatnya perhatian investor terhadap aspek keberlanjutan yang ter ermin 

dalam indikator  S , sehingga pengungkapan  S  dipandang sebagai salah satu 

faktor yang dapat memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik analisis regresi linier 

berganda. Sampel penelitian terdiri dari 24 perusahaan agroindustri yang terdaftar 

di  ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 2022–2024, dengan total 72 

observasi.  ariabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang 

diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Sementara itu, variabel 

independen yaitu pengungkapan  S  diukur menggunakan skor  S  berdasarkan 

 RI Standards 2021. Selain variabel utama, penelitian ini juga menggunakan 

variabel kontrol berupa Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan, dan Debt to 

Equity Ratio (D R).  

 asil penelitian menunjukkan bah a pengungkapan  S  berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mendukung teori sinyal, yang 

menyatakan bah a pengungkapan  S  merupakan sinyal positif atas komitmen 

jangka panjang perusahaan terhadap keberlanjutan, sehingga meningkatkan 

keper ayaan investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, 

variabel D R juga terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun, variabel ROA dan ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien determinasi (R² = 

0,298) mengindikasikan bah a model penelitian mampu menjelaskan sekitar 

29,8% variasi nilai perusahaan, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di 

luar model. Temuan ini menegaskan bah a meskipun  S  bukan satu-satunya 

faktor penentu, pengungkapan  S  memiliki kontribusi penting dalam membentuk 

persepsi pasar dan meningkatkan nilai perusahaan agroindustri di Indonesia.  

 2.2.3  Kuncoro & Atiningsih (2025)  

Penelitian yang dilakukan oleh Kun oro dan Atiningsih (2025) berjudul 

“Pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) Performan e dan 

Corporate Tax Avoidan e terhadap Nilai Perusahaan dengan O nership 

Con entration sebagai  ariabel Moderasi” bertujuan untuk menganalisis pengaruh 
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 S  performan e dan  orporate tax avoidan e terhadap nilai perusahaan, serta 

menguji peran o nership  on entration sebagai variabel moderasi. Penelitian ini 

dilatarbelakangi oleh meningkatnya perhatian investor terhadap aspek 

keberlanjutan dan tata kelola perusahaan, yang diyakini dapat memengaruhi 

persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keberlanjutan dan laporan tahunan perusahaan. Populasi 

penelitian terdiri dari 45 perusahaan yang terindeks  S  Quality 45 K  ATI 

selama periode 2022–2024. Sampel penelitian diperoleh menggunakan teknik 

purposive sampling, dengan total 90 data observasi. Teknik analisis data yang 

digunakan meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta Moderated 

Regression Analysis (MRA) menggunakan soft are   ie s 13.  

 asil penelitian menunjukkan bah a  S  performan e berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu,  orporate tax avoidan e tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, o nership  on entration terbukti 

memoderasi pengaruh  S  terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bah a 

tingkat konsentrasi kepemilikan dapat memperkuat atau memperlemah dampak 

 S  terhadap nilai perusahaan. Namun, o nership  on entration tidak memoderasi 

hubungan  orporate tax avoidan e terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bah a  S  merupakan faktor penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan, terutama pada perusahaan dengan struktur kepemilikan tertentu yang 

mampu mendorong efektivitas implementasi  S  dalam membentuk persepsi 

pasar.  

2.2.4  Febriantoko et al. (2025)  

Penelitian yang dilakukan oleh  ebriantoko et al. (2025) berjudul “Peran 

Pengungkapan  S  dalam Meningkatkan Nilai Perusahaan dan Kinerja Keuangan 

di Sektor Perhotelan Indonesia: Moderasi  kuran dan  sia Perusahaan” bertujuan 

untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan pada subsektor 

hotel, resor, dan jalur pelayaran yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I). 

Penelitian ini juga menguji peran ukuran perusahaan dan usia perusahaan sebagai 
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variabel moderasi dalam hubungan antara  S  dengan nilai perusahaan dan kinerja 

keuangan.  

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh sampel 

sebanyak 32 perusahaan yang melakukan pengungkapan  S  se ara lengkap 

selama periode 2021–2022. Metode analisis yang digunakan adalah regresi data 

panel untuk menguji pengaruh  S  terhadap nilai perusahaan (firm value) dan 

kinerja keuangan (financial performan e), serta melihat penguatan atau pelemahan 

pengaruh tersebut melalui moderasi ukuran dan usia perusahaan.  

 asil penelitian menunjukkan bah a pengungkapan  S  memiliki dampak yang 

signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan dan kinerja keuangan.  S  

dis losures mampu menjelaskan 82,15% variasi nilai perusahaan dan 87,19% 

variasi kinerja keuangan, yang mengindikasikan bah a  S  berperan penting 

dalam meningkatkan reputasi perusahaan dan performa keuangan. Selain itu, 

temuan penelitian menunjukkan bah a pengaruh  S   enderung lebih kuat pada 

perusahaan yang lebih muda, sehingga mengindikasikan bah a perusahaan dengan 

usia lebih rendah berpotensi memperoleh manfaat reputasi dan keper ayaan 

stakeholder yang lebih besar dari penerapan  S .  

Se ara keseluruhan, penelitian ini memberikan bukti empiris bah a integrasi  S  

dalam industri perhotelan dapat meningkatkan efisiensi operasional, memperkuat 

keper ayaan stakeholder, serta mendorong hasil keuangan yang lebih baik. Temuan 

ini juga mempertegas bah a pengungkapan  S  dapat menjadi strategi penting 

untuk mendukung pertumbuhan jangka panjang dan meningkatkan daya saing 

perusahaan di sektor pari isata dan hospitality.  

2.2.5  Asih & Paramitalaksmi (2025)  

Penelitian yang dilakukan oleh Asih dan Paramitalaksmi (2025) berjudul 

“Pengaruh  ikuiditas, Profitabilitas, dan  kuran Perusahaan terhadap Nilai  

Perusahaan pada Sektor Consumer Cy li als yang Terdaftar di   I Periode 2021– 

2024” bertujuan untuk menganalisis pengaruh  ikuiditas, profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor Consumer Cy li als 

yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 2021–2024.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik pengambilan 

sampel purposive sampling, sehingga diperoleh 40 perusahaan yang memenuhi 
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kriteria penelitian. Metode analisis yang digunakan adalah Stru tural  quation 

Model (S M) dengan bantuan soft are SmartP S versi 4 untuk menguji hubungan 

antar variabel penelitian.  

 asil penelitian menunjukkan bah a  ikuiditas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bah a tingkat  ikuiditas 

yang terlalu tinggi dapat men erminkan adanya aset lan ar yang tidak dimanfaatkan 

se ara optimal, sehingga menurunkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Sementara itu, 

ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

yang menunjukkan bah a perusahaan dengan skala lebih besar belum tentu 

memiliki nilai pasar yang lebih tinggi, terutama apabila efisiensi dan kinerja 

perusahaan tidak sejalan dengan pertumbuhan asetnya.  

Se ara keseluruhan, penelitian ini memberikan bukti empiris bah a faktor 

keuangan internal perusahaan, khususnya  ikuiditas dan profitabilitas, berperan 

penting dalam menentukan nilai perusahaan pada sektor Consumer Cy li als, serta 

menunjukkan bah a ukuran perusahaan tidak selalu menjadi indikator peningkatan 

nilai perusahaan.  

2.2.6  Suprapto & Muslimin (2025)  

Penelitian yang dilakukan oleh Suprapto dan Muslimin (2025) berjudul 

“Pengaruh  ikuiditas, Profitabilitas, dan  kuran Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan: Studi  mpiris dari Perusahaan  arang Konsumen Primer yang Ter atat 

di   I Tahun 2020–2023” bertujuan untuk menganalisis pengaruh  ikuiditas, 

profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur sektor  onsumer non- y li als (barang konsumen primer) yang 

terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 2020–2023. Penelitian ini 

berfokus pada faktor keuangan internal yang memengaruhi nilai perusahaan, 

khususnya pada industri barang esensial, serta menggunakan data panel 

pas apandemi sebagai kebaruan penelitian.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang 

bersumber dari laporan keuangan perusahaan dan situs resmi   I. Teknik 
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pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, sehingga dari 

populasi 130 perusahaan, diperoleh sampel sebanyak 25 perusahaan yang 

memenuhi kriteria penelitian.  ariabel dependen yaitu nilai perusahaan diukur 

menggunakan Price to Book Value (PBV). Sementara itu, variabel independen 

terdiri dari  ikuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR), profitabilitas yang 

diukur dengan Return on Assets (ROA), dan ukuran perusahaan yang diukur 

menggunakan logaritma natural total aset. Metode analisis yang digunakan adalah 

regresi data panel.  

 asil penelitian menunjukkan bah a  ikuiditas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bah a tingkat  ikuiditas yang 

terlalu tinggi dapat menurunkan keper ayaan investor karena men erminkan 

adanya dana menganggur atau aset lan ar yang tidak dimanfaatkan se ara optimal. 

Selain itu, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Sementara itu, 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan 

ini menegaskan bah a nilai perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh kinerja 

keuangan, terutama kemampuan perusahaan dalam mengelola  ikuiditas dan 

menghasilkan laba.  

2.2.7  Putri & Wiagustini (2025)  

Penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Wiagustini (2025) berjudul 

“Pengaruh Leverage dan  kuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Pemediasi” bertujuan untuk menganalisis pengaruh Leverage 

dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, dengan profitabilitas sebagai 

variabel mediasi. Objek penelitian ini adalah perusahaan sektor industri barang 

konsumsi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 2021–2023. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode sensus, yaitu 

seluruh populasi dijadikan sampel. Jumlah perusahaan yang diteliti sebanyak 62 

perusahaan, sehingga diperoleh total 186 data pengamatan selama periode 

penelitian. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis) 

untuk menguji pengaruh langsung maupun tidak langsung antar variabel.  asil 

penelitian menunjukkan bah a Leverage berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan, serta berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas. Sementara itu, ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap profitabilitas maupun nilai perusahaan. Selain itu, profitabilitas terbukti 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga 

menemukan bah a profitabilitas mampu memediasi hubungan antara Leverage dan 

nilai perusahaan, namun tidak mampu memediasi hubungan antara ukuran 

perusahaan dan nilai perusahaan.  

Temuan ini mengindikasikan bah a profitabilitas memiliki peran penting dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, khususnya dalam konteks penggunaan struktur 

modal melalui Leverage. Dengan kata lain, Leverage dapat meningkatkan nilai 

perusahaan apabila mampu mendorong peningkatan profitabilitas perusahaan.  

2.2.8  Nengsi & Aprila (2024)  

Penelitian yang dilakukan oleh Nengsi dan Aprila (2024) berjudul 

“ aktorfaktor yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan Manufaktur di Indonesia” 

bertujuan untuk menguji pengaruh Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio 

(D R), Current Ratio (CR), Total Asset Turnover (TATO), dan Pri e  arning Ratio 

(P R) terhadap nilai perusahaan. Objek penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 2020–

2022. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis 

regresi data panel menggunakan soft are   ie s versi 12. Populasi penelitian 

terdiri dari 196 perusahaan, kemudian sampel dipilih menggunakan teknik 

purposive sampling sehingga diperoleh 77 perusahaan sebagai sampel penelitian. 

 asil penelitian menunjukkan bah a se ara parsial ROA, D R, CR, dan P R 

berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara 

itu, Total Asset Turnover (TATO) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Namun se ara simultan, ROA, D R, CR, TATO, dan P R 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan 

bah a Aktivitas perusahaan yang diukur melalui TATO belum mampu 

meningkatkan nilai perusahaan se ara nyata dalam periode penelitian, sedangkan 

kombinasi berbagai rasio keuangan se ara bersama-sama dapat menjelaskan 

perubahan nilai perusahaan.  
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2.2.9  Jayanti & Candraningrat (2024)  

Penelitian yang dilakukan oleh Jayanti dan Candraningrat (2023) berjudul 

“Pengaruh Leverage,  kuran Perusahaan, Struktur Aset dan Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan  ood and  everage” bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Leverage, ukuran perusahaan, struktur aset, dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di  ursa 

 fek Indonesia (  I). Penelitian ini dilatarbelakangi oleh pentingnya nilai 

perusahaan sebagai indikator kemakmuran pemegang saham serta daya tarik 

perusahaan di mata investor, sehingga perusahaan perlu mengoptimalkan 

faktorfaktor internal yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik pengambilan 

sampel purposive sampling. Sampel penelitian terdiri dari 18 perusahaan dari total 

32 perusahaan subsektor food and beverage yang terdaftar di   I selama periode 

2018–2021. Metode analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda, dengan 

pengolahan data menggunakan soft are I M SPSS 25 untuk menguji pengaruh 

variabel independen terhadap nilai perusahaan.  

 asil penelitian menunjukkan bah a Leverage berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bah a penggunaan utang dapat 

menjadi sinyal positif apabila dikelola se ara optimal sehingga mampu 

meningkatkan keper ayaan investor. Selain itu, ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan, yang berarti perusahaan dengan skala aset yang 

lebih besar tidak selalu diikuti oleh peningkatan nilai pasar apabila tidak dibarengi 

dengan efisiensi dan kinerja yang baik. Sementara itu, struktur aset tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bah a proporsi aset 

tetap belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai 

perusahaan. Selanjutnya, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan, sehingga semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor.  

Se ara keseluruhan, penelitian ini memberikan bukti empiris bah a Leverage dan 

profitabilitas merupakan faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan pada 

subsektor food and beverage, sedangkan ukuran perusahaan dan struktur aset tidak 

selalu menjadi penentu utama nilai perusahaan. Temuan ini juga menegaskan 
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pentingnya pengelolaan struktur pendanaan dan kemampuan menghasilkan laba 

sebagai strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan dan menarik minat investor.  

2.2.10  Christiaan et al. (2023)  

Penelitian yang dilakukan oleh Christiaan et al. (2023) berjudul “Pengaruh 

Profitabilitas dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan pada Sektor Industri Dasar 

dan Kimia” berfokus pada perusahaan yang bergerak di sektor industri dasar dan 

kimia yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I). Penelitian ini menggunakan 22 

perusahaan sebagai sampel dengan periode pengamatan dari tahun 2018 hingga 

2021. Tujuan utama penelitian ini adalah untuk menganalisis sejauh mana 

profitabilitas dan Leverage berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan.  asil 

penelitian menunjukkan bah a profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang berarti semakin tinggi laba yang dihasilkan 

perusahaan, semakin besar pula nilai perusahaan di mata investor.  al ini sejalan 

dengan teori sinyal (signaling theory), di mana profitabilitas yang tinggi 

memberikan sinyal positif kepada investor bah a perusahaan memiliki prospek 

pertumbuhan yang baik di masa depan. Investor akan lebih tertarik untuk 

menanamkan modalnya, sehingga permintaan terhadap saham meningkat dan 

berdampak pada kenaikan harga saham perusahaan. Selain itu, Leverage juga 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bah a perusahaan yang mampu mengelola utangnya dengan baik 

dapat memanfaatkan manfaat pajak dari beban bunga (tax shield). Penggunaan 

utang se ara optimal memungkinkan perusahaan memperoleh modal tambahan 

untuk ekspansi dan pengembangan usaha tanpa harus mengorbankan ekuitas, 

sehingga dapat meningkatkan profitabilitas dan pada akhirnya menaikkan nilai 

perusahaan. Namun, hasil ini juga menggarisba ahi bah a Leverage hanya 

memberikan dampak positif ketika dikelola se ara hati-hati. Leverage yang terlalu 

tinggi justru dapat menimbulkan risiko kebangkrutan yang berdampak negatif pada 

nilai perusahaan. Nilai R² sebesar 26,9% menunjukkan bah a profitabilitas dan 

Leverage hanya mampu menjelaskan 26,9% variasi dalam nilai perusahaan, 

sedangkan 73,1% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini, seperti pengungkapan  S ,  ikuiditas, Aktivitas operasional, 

maupun faktor eksternal seperti kondisi ekonomi dan kebijakan pemerintah. 
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Relevansi penelitian ini sangat penting untuk sektor teknologi, di mana kebutuhan 

pembiayaan untuk inovasi dan pengembangan produk baru sering kali memerlukan 

sumber pendanaan eksternal. Jika Leverage dikelola dengan tepat, perusahaan 

teknologi dapat memanfaatkan dana pinjaman untuk memper epat inovasi dan 

meningkatkan daya saing, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan 

di mata investor. Namun, jika tidak dikelola dengan baik, utang dapat menimbulkan 

beban keuangan yang justru menghambat pertumbuhan perusahaan.  

  

  

  

  

  

  

  

  

Tabel 2.2 Ringkasan Penelitian Sebelumnya  

  

No  
Nama Peneliti 

(Tahun)  

Variabel 

Penelitian  

Sampel dan  

Periode  

Penelitian  

Alat 

Analisis  
Hasil Penelitian  
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1   akhriansyah 

et al. (2025)  

Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

Pengungkapan  

 S   

47 perusahaan 

sektor 

pertambangan 

yang terdaftar 

di    I,  

periode 2018– 

2023  

Analisis  

Regresi  

 inier  

 erganda  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif terhadap  

nilai 

perusahaan.  
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2  Ilma  

Wahyuni  

(2025)  

&  Y: Nilai  

Perusahaan 

(P  ) X: 

Pengungkapan 

 S  Kontrol:  

ROA,  kuran  

Perusahaan,  

D R  

24 perusahaan 

agroindustri 

  I periode  

2022–2024  

(72 observasi)  

Regresi  

 inier  

 erganda  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

D R positif 

signifikan.  

ROA dan ukuran 

perusahaan 

negatif 

signifikan. R² = 

0,298.  
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No  
Nama Peneliti 

(Tahun)  

Variabel 

Penelitian  

Sampel dan  

Periode  

Penelitian  

Alat 

Analisis  
Hasil Penelitian  

3   Kun oro  &  

Atiningsih  

(2025)  

  

 Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

 S   

Performan e,  

Corporate Tax 

Avoidan e Z  

(Moderasi):  

O nership  

Con entration  

45 perusahaan 

indeks  S  

Quality 45  

K  ATI  

periode 2022– 

2024  

Statistik 

deskriptif,  

uji asumsi  

klasik,  

Moderated  

Regression  

Analysis  

(MRA) 

dengan 

  ie s 13  

 S   

berpengaruh  

 positif  dan  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

CTA  tidak 

berpengaruh. 

O nership 

Con entration 

memoderasi 

pengaruh  S  

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

O nership 

Con entration 

tidak 

memoderasi 

pengaruh CTA 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

 

No  
Nama Peneliti 

(Tahun)  

Variabel 

Penelitian  

Sampel dan  

Periode  

Penelitian  

Alat 

Analisis  
Hasil Penelitian  
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4   ebriantoko et 

al. (2025)  

  Y:  Nilai  

Perusahaan  

( irm  alue) &  

Kinerja  

Keuangan  

(Financial 

Performan e) 

X:  

Pengungkapan  

  S   Z  

(Moderasi):  

 kuran  

Perusahaan &  

 sia  

Perusahaan  

32 perusahaan 

subsektor 

hotel,  resor, 

dan  jalur 

pelayaran   I 

periode 2021– 

2022 

(purposive 

sampling)  

Regresi  

Data Panel  

(moderasi  

ukuran  &  

usia 

perusahaan)  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

signifikan 

dalam 

meningkatkan 

nilai perusahaan 

dan  kinerja 

keuangan.  S  

menjelaskan  

82,15% variasi 

nilai perusahaan 

dan  87,19% 

variasi  kinerja 

keuangan.  

Pengaruh  S  

lebih kuat pada 

perusahaan  

yang  lebih 

muda.  

5   Asih  &  

Paramitalaksmi  

(2025)  

 Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

 ikuiditas,  

Profitabilitas,  

 kuran  

Perusahaan  

40 perusahaan  

sektor  

Consumer  

Cy li als   I 

periode 2021– 

2024 

(purposive 

sampling)  

S M  

(Stru tural  

 quation  

Model)  –  

SmartP S 4  

 ikuiditas 

negatif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

positif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

 kuran 

perusahaan 

negatif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

 

No  
Nama Peneliti 

(Tahun)  

Variabel 

Penelitian  

Sampel dan  

Periode  

Penelitian  

Alat 

Analisis  
Hasil Penelitian  
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6  Suprapto  

Muslimin  

(2025)  

&   Y:  Nilai  

Perusahaan  

 (P  )  X:  

 ikuiditas  

(CR),  

Profitabilitas  

(ROA),  

 kuran  

Perusahaan  

25 perusahaan 

manufaktur 

sektor 

Consumer  

Non- 

Cy li als   I 

periode 2020– 

2023 

(purposive 

sampling)  

Regresi  

Data Panel  

 ikuiditas (CR)  

negatif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

Profitabilitas  

 (ROA)  positif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

 kuran 

perusahaan 

tidak signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

7   Putri  &  

Wiagustini  

(2025)  

 Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

Leverage,  

 kuran 

Perusahaan Z 

(Mediasi):  

Profitabilitas  

62 perusahaan 

industri 

barang 

konsumsi   I 

periode 2021– 

 2023  (186  

observasi, 

metode 

sensus)  

Analisis  

Jalur (Path  

Analysis)  

Leverage positif 

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan dan 

profitabilitas.  

 kuran 

perusahaan 

tidak signifikan 

terhadap  

profitabilitas  

maupun 

 nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

positif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

memediasi 

pengaruh 

Leverage 

terhadap 

 nilai  
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No  
Nama Peneliti 

(Tahun)  

Variabel 

Penelitian  

Sampel dan  

Periode  

Penelitian  

Alat 

Analisis  
Hasil Penelitian  

     perusahaan,  

namun tidak 

memediasi 

pengaruh 

ukuran 

perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

8   Nengsi  &  

Aprila (2024)  

 Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

 ROA,  D R,  

 CR,  TATO,  

P R  

77 perusahaan 

manufaktur 

  I  periode  

2020–2022 

(purposive 

sampling)  

Regresi  

Data Panel  

(  ie s  

12)  

ROA, D R, CR, 

P R positif 

tidak signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

TATO  negatif 

tidak signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

Se ara simultan 

ROA, D R, 

CR,  

 TATO,  P R  

berpengaruh 

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  
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No  
Nama Peneliti 

(Tahun)  

Variabel 

Penelitian  

Sampel dan  

Periode  

Penelitian  

Alat 

Analisis  
Hasil Penelitian  

9  Jayanti  &  

Candraningrat  

(2024)  

Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

Leverage,  

 kuran  

Perusahaan,  

Struktur Aset,  

Profitabilitas  

Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

Leverage,  

 kuran  

Perusahaan,  

Struktur Aset,  

Profitabilitas  

Regresi  

 inier  

 erganda  

(I M SPSS  

25)  

Leverage positif 

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

 kuran 

perusahaan 

negatif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

Struktur  aset  

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas 

positif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

10  Christiaan et al. 

(2023)  

Y:  Nilai  

Perusahaan X:  

Profitabilitas,  

Leverage  

22 perusahaan 

sektor Industri  

Dasar  &  

Kimia    I  

periode 2018– 

2021  

Regresi  

 inier  

 erganda  

Profitabilitas 

positif  

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan. 

Leverage positif 

signifikan 

terhadap 

 nilai 

perusahaan.  

Nilai  R²  =  

26,9%.  

Sumber:  akhriansyah et al. (2025), Ilma & Wahyuni (2025), Kun oro & 

Atiningsih (2025),  ebriantoko et al. (2025), Asih & Paramitalaksmi (2025), 
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Suprapto & Muslimin (2025), Putri & Wiagustini (2025), Nengsi & Aprila (2024), 

Jayanti & Candraningrat (2023), Christiaan et al. (2023)  

  

  

  

  

 2.3   Kerangka Teoritis  

  

Penelitian ini berfokus untuk menganalisis pengaruh pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) periode 2020–2024. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan (annual report), 

laporan keberlanjutan (sustainability report), dan laporan keuangan yang 

dipublikasikan oleh perusahaan yang menjadi sampel penelitian.  

Pengungkapan  S  merupakan proses perusahaan dalam melaporkan 

kinerja keberlanjutan yang men akup lingkungan (Environmental), sosial (Social), 

dan tata kelola (Governance). Tingkat pengungkapan  S  yang tinggi 

men erminkan komitmen perusahaan dalam menjaga keberlanjutan bisnis dan 

tanggung ja ab sosialnya. Menurut Christiaan et al. (2023), pengungkapan  S  

dapat meningkatkan keper ayaan investor dan menjadi sinyal positif (good news) 

di pasar modal, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Dalam konteks 

teori sinyal (signaling theory), pengungkapan  S  dianggap sebagai informasi 

penting yang dapat mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor, 

sehingga mempengaruhi harga saham dan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.  

 ikuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

ke ajiban jangka pendek dengan menggunakan aset lan ar yang tersedia. Menurut 

 ebrinta  r  ukit et al. (2021), tingkat  ikuiditas yang tinggi mengindikasikan 

bah a perusahaan memiliki kemampuan yang baik untuk membayar ke ajiban 

jangka pendeknya, sehingga memberikan rasa aman kepada kreditor maupun 

investor. Namun,  ikuiditas yang terlalu tinggi juga dapat menandakan idle cash, 

yaitu dana yang tidak dimanfaatkan se ara optimal, yang dapat memberikan sinyal 

negatif bagi investor.  erdasarkan Signaling Theory, tingkat  ikuiditas perusahaan 

dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai kondisi keuangan dan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi ke ajiban jangka pendeknya.  ikuiditas yang sehat 
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memberikan sinyal positif bah a perusahaan berada dalam kondisi keuangan yang 

stabil. Namun,  ikuiditas yang terlalu tinggi dapat ditafsirkan sebagai sinyal negatif 

karena menunjukkan adanya dana menganggur yang tidak dimanfaatkan se ara 

optimal, sehingga berpotensi menurunkan nilai perusahaan.  

Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan dana yang 

bersumber dari utang untuk membiayai aset dan operasional perusahaan. Dalam 

Trade-off Theory, penggunaan utang yang moderat dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena memberikan manfaat berupa pengurangan pajak (tax shield). 

Namun, Leverage yang terlalu tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan dan dapat 

menurunkan nilai perusahaan (Tandrio &  andoyo, 2023). Investor biasanya 

memperhatikan rasio Leverage dalam menilai kesehatan keuangan perusahaan dan 

risiko yang terkait dengan investasi.  

Aktivitas perusahaan yang diukur melalui Total Asset Turnover (TATO) 

menunjukkan tingkat efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk 

menghasilkan penjualan. Semakin tinggi nilai TATO, semakin efisien perusahaan 

dalam menggunakan asetnya. Dalam sektor teknologi, pengaruh Aktivitas 

perusahaan terhadap nilai perusahaan menjadi menarik untuk diteliti karena 

sebagian besar aset bersifat tidak ber ujud (intangible assets), seperti perangkat 

lunak, teknologi digital, dan inovasi, yang pengukurannya tidak selalu ter ermin 

se ara langsung dalam rasio Aktivitas keuangan ( ulasoh et al., 2021). Tingginya  

Total Asset Turnover men erminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan aset, termasuk aset tidak ber ujud yang dominan pada perusahaan 

sektor teknologi, untuk men iptakan nilai tambah dan meningkatkan nilai 

perusahaan.  

 erdasarkan uraian tersebut, kerangka teoritis penelitian ini menjelaskan 

hubungan antara pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 

perusahaan terhadap nilai perusahaan yang selanjutnya diuji se ara empiris.  
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   Gambar 2.2 Kerangka Konseptual  

 2.4   Pengembangan Hipotesis Penelitian  

  

 Menurut Djaali (2020:15), hipotesis adalah sebuah pernyataan mengenai 

karakteristik populasi yang berfungsi sebagai ja aban sementara terhadap masalah 

penelitian yang telah dirumuskan. Pernyataan ini perlu diuji lebih lanjut melalui 

data empiris untuk memastikan kebenarannya. Sedangkan menurut Sugiyono 

(2013:93), hipotesis merupakan dugaan sementara terhadap rumusan masalah 

penelitian yang telah dinyatakan dalam bentuk kalimat pertanyaan.  ipotesis ini 

nantinya akan diuji melalui proses penelitian sehingga dapat diterima atau ditolak.  

Sementara itu, Kerlinger (2006) menyebutkan bah a hipotesis merupakan 

pernyataan prediktif tentang hubungan antara dua variabel atau lebih yang dapat 

diuji se ara empiris. Dengan kata lain, hipotesis memiliki landasan teori yang kuat 

dan dapat dibuktikan melalui pengumpulan data yang terukur. Selain itu,  erdinand 

(2014:66) berpendapat bah a hipotesis adalah ja aban sementara terhadap 

masalah penelitian yang masih perlu diuji melalui pengumpulan dan analisis data 

agar dapat memberikan kesimpulan yang valid.  

 erdasarkan beberapa pandangan ahli tersebut, dapat disimpulkan bah a 

hipotesis dalam penelitian ini merupakan ja aban sementara atas hubungan yang 

diharapkan terjadi antara pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 
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sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen. 

 ipotesis yang diajukan didasarkan pada Signaling Theory, Teori Stakeholder, dan 

Trade-off Theory, serta penelitian-penelitian sebelumnya yang relevan.  

  

2.4.1  Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Nilai Perusahaan.  

  

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan 

salah satu faktor penting yang saat ini menjadi perhatian utama dalam penilaian 

kinerja perusahaan, terutama di sektor teknologi yang bergerak  epat dan memiliki 

dampak signifikan pada masyarakat dan lingkungan. Menurut Anggraeni & Sulhan 

(2020), pengungkapan  S  yang dilakukan se ara komprehensif dan transparan 

mampu memperkuat reputasi perusahaan di mata para investor, kreditor, maupun 

pemangku kepentingan lainnya. Reputasi yang baik ini memberikan sinyal positif 

(good news) bah a perusahaan memiliki tata kelola yang baik, memperhatikan 

keberlanjutan, serta bertanggung ja ab terhadap dampak sosial dan lingkungan 

yang ditimbulkannya.  al ini sejalan dengan Signaling Theory, yang menyatakan 

bah a perusahaan yang memberikan informasi positif kepada publik akan 

meningkatkan keper ayaan pasar dan mendorong minat investasi.  

Selain itu, Stakeholder Theory menyatakan bah a perusahaan tidak hanya 

bertanggung ja ab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku 

kepentingan. Pengungkapan  S  menjadi sarana perusahaan untuk menunjukkan 

komitmen dalam memenuhi kepentingan berbagai stakeholder, yang pada akhirnya 

dapat meningkatkan dukungan dan legitimasi pasar terhadap perusahaan.  

Dari sudut pandang Trade-off Theory, perusahaan dihadapkan pada 

pertukaran (trade-off) antara biaya dan manfaat dalam setiap keputusan strategis, 

termasuk dalam penerapan dan pengungkapan  S . Implementasi  S  memang 

memerlukan biaya tambahan, seperti investasi pada teknologi ramah lingkungan, 

program sosial, dan sistem tata kelola yang lebih baik. Namun, biaya tersebut dapat 

diimbangi dengan manfaat jangka panjang berupa penurunan risiko bisnis, 

berkurangnya biaya modal, meningkatnya efisiensi operasional, serta reputasi 

perusahaan yang lebih baik. Investor  enderung memandang perusahaan dengan 

komitmen  S  yang kuat sebagai perusahaan berisiko lebih rendah, sehingga 
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bersedia menerima tingkat pengembalian yang lebih rendah. Kondisi ini 

mendukung peningkatan nilai perusahaan dalam jangka panjang.  

Se ara empiris, Wang dan Sarkis (2017) menyatakan bah a perusahaan 

yang mengintegrasikan aspek  S  dalam strategi bisnisnya memiliki daya saing 

yang lebih baik karena mampu mengantisipasi risiko lingkungan, sosial, dan tata 

kelola yang dapat memengaruhi kelangsungan usaha. Temuan ini diperkuat oleh 

penelitian Saputra dan Susilo ati (2025) yang menunjukkan bah a pengungkapan 

 S , khususnya pada aspek Governance, berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  asil serupa juga ditemukan oleh  akhriansyah et al. 

(2025) yang menyatakan bah a tingkat pengungkapan  S  yang tinggi 

men erminkan pengelolaan risiko jangka panjang yang baik, sehingga 

meningkatkan keper ayaan investor dan nilai perusahaan. Selain itu,  itrianti Mutia 

Syaputri dan Roza  inda (2024) membuktikan bah a aspek Environmental dan 

Governance dalam pengungkapan  S  berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan, yang menunjukkan bah a investor semakin mempertimbangkan 

informasi non-keuangan dalam pengambilan keputusan investasi  

Penelitian lain oleh  itrianti Mutia Syaputri dan Roza  inda (2024) juga 

membuktikan bah a aspek Environmental dan Governance dalam pengungkapan 

 S  berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  asil ini 

menunjukkan bah a investor semakin mempertimbangkan informasi nonkeuangan, 

khususnya yang berkaitan dengan tanggung ja ab lingkungan dan kualitas tata 

kelola, dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu, Rahayu dan Sanjaya 

(2024) menemukan bah a kinerja  S  memiliki pengaruh positif terhadap persepsi 

pasar dan nilai perusahaan se ara tidak langsung, yang mengindikasikan bah a 

 S  berperan sebagai sinyal keberlanjutan dan stabilitas perusahaan di masa depan.   

Namun demikian, tidak seluruh penelitian menunjukkan bah a 

pengungkapan  S  selalu berdampak positif terhadap nilai perusahaan.  eberapa 

studi empiris justru menemukan bah a pengungkapan  S  tidak berpengaruh 

signifikan atau bahkan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Romli dan  

Abdurohim (2024) dalam penelitiannya pada perusahaan perbankan di Indonesia 

menemukan bah a pengungkapan  S  tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bah a investor belum sepenuhnya 



64  

  

menjadikan informasi  S  sebagai dasar utama dalam menilai nilai perusahaan, 

khususnya pada sektor yang telah memiliki regulasi dan penga asan ketat.  asil 

serupa juga ditemukan oleh Mutaso ifin dan Aulia (2025) yang menyatakan bah a 

 S  risk rating tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

ini menunjukkan bah a risiko  S  yang dihadapi perusahaan belum sepenuhnya 

direspons oleh pasar modal sebagai faktor penentu nilai perusahaan. Investor 

 enderung lebih fokus pada indikator keuangan tradisional dibandingkan risiko 

 S  yang bersifat jangka panjang dan tidak langsung memengaruhi kinerja 

keuangan saat ini.  

 ursa  fek Indonesia (  I) menunjukkan dukungannya terhadap penerapan 

 S  melalui pembentukan indeks seperti IDX  S   eaders dan SRIK  ATI 

Index, yang memuat perusahaan dengan kinerja  S  terbaik. Kehadiran indeks ini 

mendorong perusahaan, khususnya di sektor teknologi, untuk meningkatkan 

kualitas pengungkapan  S  mereka agar dapat menarik minat investor yang peduli 

terhadap isu keberlanjutan. Dengan meningkatnya transparansi  S , investor 

mendapatkan informasi yang jelas tentang komitmen perusahaan dalam menjaga 

lingkungan, memperhatikan aspek sosial, dan menerapkan tata kelola yang baik. 

Transparansi ini mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, 

sehingga investor dapat membuat keputusan investasi yang lebih tepat ( rias-

A eituno et al., 2014).   

Dalam konteks sektor teknologi, pengungkapan  S  menjadi semakin 

relevan karena perusahaan teknologi sering dihadapkan pada isu-isu seperti 

perlindungan data konsumen, keamanan siber, pengelolaan energi pada pusat data 

(data  enter), dan dampak sosial dari inovasi teknologi. Perusahaan yang se ara 

konsisten melaporkan  S  menunjukkan kesadaran dan tanggung ja ab dalam 

menghadapi risiko ini, sehingga meningkatkan keper ayaan investor dan publik. 

Penelitian Christiaan et al. (2023) menunjukkan bah a pengungkapan  S  

berpotensi meningkatkan persepsi investor terhadap perusahaan, yang dapat 

berdampak pada nilai perusahaan.   

Penelitian yang dilakukan oleh Wang dan Sarkis (2017),  rias-A eituno et 

al. (2014), Christiaan et al. (2023), Saputra dan Susilo ati (2025),  akhriansyah et 

al. (2025), Ilma & Wahyuni (2025), Kun oro & Atiningsih (2025),  ebriantoko et 



65  

  

al. (2025), serta  itrianti Mutia Syaputri dan Roza  inda (2024), Rahayu dan 

Sanjaya (2024) menunjukkan bah a pengungkapan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 erdasarkan pendapat tersebut, maka penulis mengajukan hipotesis:  

  

H1: Pengungkapan ESG berpengaruh positif signifikan terhadap nilai  

perusahaan .  

  

2.4.2  Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan.  

  

 ikuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi ke ajiban 

keuangan jangka pendeknya dengan menggunakan aset lan ar yang dimiliki. 

 ikuiditas menjadi indikator penting bagi investor dan kreditor karena 

men erminkan kesehatan keuangan perusahaan dalam jangka pendek. Menurut 

Weston & Copeland (2012),  ikuiditas yang memadai menunjukkan bah a 

perusahaan memiliki  adangan dana yang  ukup untuk membayar utang dan 

ke ajiban tepat  aktu. Kondisi ini memberikan rasa aman kepada investor dan 

kreditor, sehingga meningkatkan keper ayaan terhadap manajemen perusahaan. 

Keper ayaan tersebut berimplikasi pada meningkatnya minat investor untuk 

menanamkan modal, yang pada akhirnya mendorong kenaikan harga saham dan 

nilai perusahaan.  

Namun,  ikuiditas yang terlalu tinggi juga dapat memberikan sinyal negatif 

kepada pasar. Dalam kerangka Signaling Theory, kondisi ini dapat ditafsirkan 

sebagai bad news oleh investor, karena menunjukkan rendahnya kemampuan 

manajemen dalam memanfaatkan sumber daya perusahaan. Akibatnya, investor 

mungkin akan mengurangi keper ayaan dan minat mereka, yang dapat 

menyebabkan turunnya harga saham dan nilai perusahaan.  

 Menurut Prasetya & Musdholifah (2020), jika perusahaan memiliki kas 

yang berlebihan atau tidak digunakan se ara produktif (idle cash), hal ini 

menunjukkan bah a perusahaan tidak mengelola asetnya se ara efisien. Dana yang 

seharusnya digunakan untuk investasi atau ekspansi justru menganggur, sehingga 

mengurangi potensi pertumbuhan perusahaan.   
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Pandangan tersebut sejalan dengan Trade-off Theory, yang menyatakan 

bah a perusahaan harus menyeimbangkan antara menjaga  ikuiditas untuk 

menghindari risiko kebangkrutan dan memanfaatkan dana untuk investasi yang 

memberikan tingkat pengembalian optimal.  ikuiditas yang terlalu tinggi 

menunjukkan bah a perusahaan terlalu berhati-hati (over-liquid), sehingga 

mengorbankan peluang investasi yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. 

Kondisi ini menyebabkan rendahnya efisiensi penggunaan aset dan menekan 

kinerja keuangan perusahaan se ara keseluruhan.   

Selain itu, dalam perspektif Stakeholder Theory, meskipun  ikuiditas yang 

tinggi dapat menjamin pemenuhan ke ajiban kepada kreditor, pemasok, dan 

karya an,  ikuiditas yang berlebihan juga dapat menimbulkan konflik 

kepentingan. Pemegang saham sebagai stakeholder utama mengharapkan 

perusahaan mengoptimalkan aset untuk meningkatkan kesejahteraan mereka 

melalui peningkatan nilai perusahaan. Ketika manajemen mempertahankan kas 

dalam jumlah besar tanpa strategi investasi yang jelas, hal tersebut dapat dianggap 

sebagai kegagalan dalam men iptakan nilai (value creation), sehingga menurunkan 

keper ayaan investor terhadap perusahaan.  

Penelitian empiris yang dilakukan oleh Astagina & Putra (2023) 

menemukan bah a  ikuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

khususnya pada masa pandemi Covid-19 ketika kestabilan keuangan menjadi 

prioritas utama.  al ini menunjukkan bah a dalam situasi ketidakpastian, 

 ikuiditas yang tinggi dapat menjadi faktor penentu bagi investor dalam menilai 

kesehatan perusahaan. Sebaliknya, penelitian oleh Nur  tami & Widati (2022) 

menunjukkan hasil yang berbeda, di mana  ikuiditas yang terlalu tinggi justru 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena dipersepsikan sebagai 

pengelolaan aset yang tidak efisien.   

Dengan demikian, dapat disimpulkan bah a pengaruh  ikuiditas terhadap 

nilai perusahaan bersifat dinamis dan tergantung pada konteks manajemen 

perusahaan serta kondisi pasar.  ikuiditas yang dikelola dengan baik dapat 

meningkatkan keper ayaan investor dan memperkuat nilai perusahaan, sedangkan 

 ikuiditas yang terlalu tinggi atau terlalu rendah dapat memberikan sinyal negatif 

yang berpotensi menurunkan nilai perusahaan.   
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Penelitian yang dilakukan Asih & Paramitalaksmi (2025), Suprapto & 

Muslimin (2025), Wiyono et al. (2022),  ina et al. (2022), Ramli dan Yusnaini 

(2022), tami dan Suria (2021) Prasetya & Musdholifah (2020) dan Nur  tami & 

Widati (2022) menunjukkan bah a  ikuiditas memiliki pengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  erdasarkan pendapat tersebut, maka penulis 

mengajukan hipotesis:  

  

H2: Likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

  

2.4.3  Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan.  

  

Leverage merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana perusahaan 

menggunakan dana yang berasal dari utang untuk membiayai aset dan Aktivitas 

operasionalnya. Penggunaan Leverage yang tepat dapat memberikan manfaat bagi 

perusahaan, terutama dalam meningkatkan kapasitas pendanaan tanpa harus 

bergantung sepenuhnya pada modal sendiri. Menurut Kasmir (2015), Leverage 

yang dikelola se ara proporsional memungkinkan perusahaan memperoleh 

tambahan dana untuk ekspansi usaha dan pengembangan aset produktif, sehingga 

berpotensi meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan.  

Dalam hal ini, investor akan menilai penggunaan utang sebagai sinyal 

positif (good news) karena perusahaan dinilai mampu mengelola modalnya dengan 

efektif untuk men iptakan pertumbuhan dan laba. Keputusan manajemen untuk 

menggunakan dana pinjaman men erminkan keyakinan terhadap prospek 

perusahaan di masa depan serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

ke ajiban keuangannya. Investor  enderung menilai perusahaan yang mampu 

mengelola Leverage se ara efektif sebagai perusahaan yang memiliki struktur 

modal yang sehat dan strategi pertumbuhan yang jelas, sehingga berdampak pada 

meningkatnya harga saham dan nilai perusahaan.   

Pandangan tersebut sejalan dengan Trade-off Theory, yang menyatakan 

bah a penggunaan utang memberikan manfaat berupa tax shield, yaitu 

pengurangan beban pajak akibat bunga utang yang dapat dikurangkan dari laba kena 

pajak. Selain itu, biaya modal utang yang relatif lebih rendah dibandingkan ekuitas 

memungkinkan perusahaan meningkatkan nilai perusahaan selama Leverage berada 
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pada tingkat yang optimal. Dengan struktur modal yang tepat, perusahaan dapat 

memaksimalkan manfaat utang tanpa menimbulkan risiko keuangan yang 

berlebihan.  

Namun demikian, penggunaan Leverage tetap harus dikelola se ara hatihati. 

Jika proporsi utang terlalu tinggi, risiko gagal bayar dan beban bunga yang besar 

dapat menurunkan keper ayaan investor dan berdampak negatif terhadap nilai 

perusahaan.  al ini ditunjukkan oleh penelitian Tandrio dan  andoyo (2023) yang 

menemukan bah a Leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor perbankan, di mana tingkat risiko keuangan yang tinggi 

menjadi perhatian utama investor.  

Dalam konteks Stakeholder Theory, penggunaan Leverage yang dikelola 

dengan baik menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjalin hubungan 

keper ayaan dengan kreditor dan lembaga keuangan. Keper ayaan tersebut 

men erminkan stabilitas dan kredibilitas perusahaan dalam memenuhi 

ke ajibannya, yang pada akhirnya meningkatkan reputasi perusahaan di mata para 

pemangku kepentingan. Reputasi yang baik ini menjadi faktor penting dalam 

meningkatkan persepsi pasar dan nilai perusahaan.  

Penelitian empiris menunjukkan hasil yang bervariasi. Christiaan et al. 

(2023) menemukan bah a Leverage yang terkelola dengan baik dapat 

meningkatkan nilai perusahaan karena membantu perusahaan memperluas 

operasinya tanpa membebani modal sendiri. (Aldi  et  al.,  2020) menunjukkan  

bah a Leverageber pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dikarenakan 

adanya hutang, maka ada  pihak  lain  yang  ikut  menga asi  kinerja  dari  

manajemen  perusahaan  yaitu kreditur.  Sejalan  dengan  penelitian 

(Marhaeningtyas  &   artono,  2020) yang mengatakan  bah a  Leverage  

berpengaruh positif  terhadap  nilai  perusahaan, karena  perusahaan  yang  telah  

melakukan  kinerja  dengan  baik  yaitu  ketika perusahaan  tersebut  dapat  melunasi 

seluruh  hutang  jangka  panjangnya,  dengan begitu  akan  mennyebabkan  nilai  

perusahaan  yang  baik.  

Dengan demikian, Leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, 

dan pengaruh tersebut  enderung positif ketika penggunaan utang berada pada 

tingkat optimal serta didukung oleh kemampuan manajemen dalam mengendalikan 
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risiko keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Putri & Wiagustini (2025), Jayanti 

& Candraningrat (2023), (Aldi  et  al.,  2020), (Marhaeningtyas  &   artono,  2020), 

Kasmir (2015) serta Christiaan et al. (2023) menunjukkan bah a Leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  erdasarkan pendapat tersebut, 

maka penulis mengajukan hipotesis:  

H3: Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.  

  

2.4.4  Pengaruh Aktivitas Terhadap Nilai Perusahaan.  

  

Aktivitas perusahaan yang diukur dengan Total Asset Turnover (TATO) 

merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

seluruh aset yang dimiliki untuk menghasilkan penjualan. Menurut  ery (2018), 

TATO digunakan untuk menilai tingkat efisiensi penggunaan aset dalam 

mendukung Aktivitas operasional perusahaan. Se ara umum, semakin tinggi TATO 

menunjukkan semakin  epat perputaran aset dalam menghasilkan pendapatan. 

Namun demikian, tingginya tingkat Aktivitas tidak selalu diikuti dengan 

peningkatan nilai perusahaan.   

Dalam perspektif Signaling Theory, TATO yang tinggi memang dapat 

dipersepsikan sebagai sinyal positif apabila men erminkan efisiensi penggunaan 

aset. Namun, pada kondisi tertentu, TATO yang terlalu tinggi justru dapat menjadi 

sinyal negatif (bad news) bagi investor.  al ini terjadi apabila peningkatan 

penjualan tidak diiringi dengan peningkatan profitabilitas, sehingga men erminkan 

margin laba yang rendah atau strategi penjualan yang terlalu agresif. Investor dapat 

menilai bah a perusahaan berfokus pada volume penjualan tanpa memperhatikan 

pen iptaan nilai jangka panjang, yang pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan.  

Temuan empiris menunjukkan bah a pengaruh TATO terhadap nilai 

perusahaan tidak selalu konsisten. Penelitian yang dilakukan oleh Saputra dan 

Susilo ati (2025) menemukan bah a Total Asset Turnover berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bah a efisiensi penggunaan aset 

dapat menjadi pertimbangan investor. Namun, hasil berbeda ditunjukkan oleh 

penelitian Cahyono dan Aryani (2024) yang menemukan bah a Total Asset 

Turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  asil ini 
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mengindikasikan bah a tingkat Aktivitas perusahaan belum tentu menjadi faktor 

utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai nilai perusahaan.  

Selain itu, berdasarkan Stakeholder Theory, tingkat Aktivitas perusahaan 

yang tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam men iptakan nilai 

ekonomi yang berkelanjutan bagi para pemangku kepentingan, seperti karya an, 

pemasok, dan kreditor.  fisiensi penggunaan aset yang ter ermin dalam TATO yang 

tinggi dapat meningkatkan keper ayaan stakeholder, sehingga memperkuat reputasi 

dan nilai perusahaan di mata pasar. Namun Aktivitas perusahaan yang tinggi tidak 

selalu men iptakan nilai bagi seluruh pemangku kepentingan. Peningkatan 

Aktivitas operasional yang tidak diimbangi dengan kinerja keuangan yang baik 

dapat menimbulkan tekanan terhadap karya an, pemasok, dan kreditor, sehingga 

berdampak negatif terhadap reputasi perusahaan. Kondisi ini pada akhirnya dapat 

menurunkan persepsi pasar dan nilai perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan Nengsi & Aprila (2024), Saputra dan Susilo ati 

(2025) dan Cahyono dan Aryani (2024)  menunjukkan bah a Aktivitas memiliki 

pengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  erdasarkan pendapat 

tersebut, maka penulis mengajukan hipotesis:  

  

H4: Aktivitas (TATO) berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan 
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BAB III  

METODE PENELITIAN  

  

 3.1  Tipe Penelitian  

  

Jenis penelitian yang digunakan dalam studi ini adalah penelitian asosiatif 

dengan pendekatan kuantitatif. Menurut Arikunto (2021:7), penelitian kuantitatif 

merupakan pendekatan yang berlandaskan pada filsafat positivisme, di mana data 

yang dikumpulkan berupa angka-angka dan dianalisis menggunakan metode 

statistik. Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk menguji hipotesis yang telah 

dirumuskan sebelumnya dan menghasilkan kesimpulan yang objektif. Sekaran & 

 ougie (2016:125) juga menjelaskan bah a penelitian kuantitatif digunakan untuk 

menganalisis hubungan, pola, dan fenomena pada objek penelitian se ara 

sistematis, sehingga hasilnya dapat digeneralisasikan untuk populasi yang lebih 

luas.   

Sementara itu, Ridu an (2018:15) menyatakan bah a penelitian asosiatif 

bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih dan terbagi 

menjadi tiga jenis hubungan, yaitu hubungan simetris yang bersifat kebetulan atau 

tidak saling mempengaruhi, hubungan kausal (sebab-akibat) yang menunjukkan 

pengaruh satu variabel terhadap variabel lainnya, serta hubungan timbal balik 

(resiprokal) di mana kedua variabel saling mempengaruhi.   

Dalam penelitian ini, digunakan hubungan kausal karena penelitian ini 

bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel independen yang terdiri dari 

pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap variabel 

dependen yaitu nilai perusahaan. Pendekatan ini dipilih agar hasil penelitian dapat 

diuji se ara statistik dan memberikan gambaran yang jelas tentang hubungan dan 

pengaruh antarvariabel, khususnya pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar 

di  ursa  fek Indonesia (  I) periode 2020–2024. Dengan demikian, penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan hasil yang objektif, terukur, dan bermanfaat sebagai 

dasar pengambilan keputusan strategis oleh manajemen, investor, maupun regulator 

pasar modal.  
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 3.2  Populasi dan Sampel Penelitian   

  

3.2.1  Populasi Penelitian  

  

Populasi penelitian merupakan keseluruhan subjek atau objek yang 

memiliki karakteristik tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk dipelajari, 

sehingga dapat ditarik suatu kesimpulan yang bersifat umum. Menurut Sugiyono 

(2019:80), populasi adalah  ilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 

untuk dipelajari, kemudian ditarik kesimpulannya.  

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah perusahaan sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) pada periode 2020-2024, 

yang berjumlah 46 perusahaan (   .idx. o.id).  

Pemilihan sektor teknologi sebagai objek penelitian didasarkan pada 

fenomena penurunan Indeks  arga Saham Sektor Teknologi (IDXT C NO) yang 

berbeda dengan sebagian besar sektor lainnya yang menunjukkan penguatan. 

Menurut data   I, sektor teknologi menjadi satu-satunya sektor yang melemah, 

sementara sektor lain bergerak positif seiring Indeks  arga Saham  abungan 

(I S ) yang mengalami penguatan.  

 enomena ini menunjukkan bah a sektor teknologi menghadapi tantangan 

yang  ukup besar, baik dari sisi pengelolaan keuangan maupun kinerja 

nonkeuangan, termasuk pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG).  al tersebut menarik untuk diteliti karena sektor teknologi umumnya 

memiliki aset tidak ber ujud (intangible assets) yang  ukup besar, tingkat 

persaingan yang ketat, serta ketergantungan tinggi terhadap inovasi.  aktor-faktor 

seperti  ikuiditas, Leverage, aktivitas, dan pengungkapan  S  menjadi indikator 

penting yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, yang pada akhirnya berdampak 

pada keper ayaan investor dan perkembangan sektor teknologi di Indonesia.  

Dengan menganalisis seluruh perusahaan dalam populasi ini, diharapkan 

penelitian dapat memberikan gambaran yang komprehensif mengenai dinamika 

sektor teknologi dan memberikan rekomendasi strategis bagi manajemen 
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perusahaan, investor, maupun regulator dalam menghadapi ketidakstabilan pasar 

dan menumbuhkan nilai perusahaan se ara berkelanjutan.  

  

 3.2.2  Sampel Penelitian  

  

Menurut Arikunto (2019), sampel adalah sebagian atau  akil dari populasi 

yang diteliti dan memiliki karakteristik tertentu yang sama dengan populasi 

tersebut. Penggunaan sampel bertujuan agar penelitian dapat dilakukan se ara lebih 

efisien dalam hal  aktu, biaya, dan tenaga, tanpa harus meneliti seluruh anggota 

populasi. Sementara itu, Sugiyono (2021) menyatakan bah a sampel merupakan 

bagian dari populasi yang memiliki sifat dan karakteristik yang dianggap dapat 

me akili populasi, sehingga hasil penelitian dari sampel dapat digeneralisasikan 

kepada populasi se ara keseluruhan.  

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan teknik purposive sampling, 

yaitu metode pengambilan sampel dengan pertimbangan tertentu berdasarkan 

kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. Menurut Sekaran &  ougie (2016), 

purposive sampling merupakan teknik sampling non-probabilitas yang dipilih 

se ara sengaja oleh peneliti karena diyakini mampu memberikan data yang paling 

relevan dan sesuai dengan tujuan penelitian. Tujuannya adalah untuk memperoleh 

sampel yang benar-benar me akili populasi sehingga dapat memberikan hasil 

analisis yang valid dan reliabel dalam pengujian hipotesis.  

Adapun kriteria dalam pemilihan sampel penelitian ini adalah sebagai berikut:  

1. Jumlah Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia 

(  I) selama periode pengamatan tahun 2020-2024.  

2. Perusahaan sektor Teknologi yang telah sudah melakukan Initial Public 

Offering (IPO) pada tahun 2020 atau tahun sebelumnya.   

3. Perusahaan sektor Teknologi yang konsisten dalam mempublikasikan 

laporan keuangan yang telah diaudit se ara berturut-turut selama periode 

penelitian yaitu 2020-2024.   

4. Perusahaan sektor Teknologi terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) yang 

tidak di suspend, delisting atau pindah sektor selama periode penelitian 

yaitu 2020-2024.   
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Dengan menggunakan metode purposive sampling dan kriteria di atas, 

penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan sampel yang representatif.  al ini 

penting untuk mengukur se ara akurat pengaruh pengungkapan  S ,  ikuiditas, 

Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan sektor teknologi yang terdaftar 

di   I.  asil penelitian diharapkan memberikan informasi yang valid bagi investor, 

manajemen perusahaan, dan regulator dalam memahami faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan di sektor teknologi.  

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan data sekunder, yaitu data yang 

telah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain sebelumnya, kemudian diolah 

kembali oleh peneliti untuk tujuan penelitian. Menurut Indriantoro dan Supomo 

(2019:147), data sekunder merupakan data yang diperoleh se ara tidak langsung 

melalui media perantara, seperti laporan keuangan, publikasi resmi, maupun 

dokumen perusahaan yang sudah dipublikasikan. Penggunaan data sekunder dipilih 

karena lebih efisien dari segi  aktu, biaya, dan tenaga, serta dapat memberikan 

gambaran yang objektif tentang fenomena yang diteliti.  

  

 3.3  Teknik Pengumpulan Data Penelitian  

  

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi 

dokumentasi, yaitu metode yang mengandalkan dokumen-dokumen yang relevan 

sebagai sumber utama informasi. Menurut Sugiyono (2020), studi dokumentasi 

merupakan teknik pengumpulan data dengan  ara mempelajari  atatan tertulis, 

laporan, arsip, maupun dokumen resmi yang terkait dengan masalah penelitian.  

 ntuk mendukung kelengkapan data, pengumpulan data dilakukan melalui dua 

pendekatan berikut:  

a) Riset Kepustakaan (Library Research)  

Riset kepustakaan bertujuan untuk memperoleh informasi teoritis yang 

berkaitan dengan variabel penelitian, yaitu pengungkapan  S ,  ikuiditas, 

Leverage, aktivitas, dan nilai perusahaan. Penelitian ini mengumpulkan referensi 

dari buku teks, jurnal penelitian terdahulu, peraturan-peraturan resmi, artikel ilmiah, 

serta sumber digital seperti  ebsite dan publikasi online yang relevan.  
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Kegiatan ini membantu peneliti dalam merumuskan kerangka teori, landasan 

penelitian, serta memahami metode perhitungan yang digunakan dalam analisis.  

b) Riset  apangan (Field Research)  

Riset lapangan dilakukan dengan  ara mengumpulkan data sekunder yang 

bersifat dokumentasi empiris, yaitu berupa laporan keuangan tahunan perusahaan 

sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I).  

 aporan keuangan yang dikumpulkan telah diaudit oleh auditor independen, 

sehingga validitas dan reliabilitas data dapat terjamin. Data tersebut diperoleh 

melalui situs resmi   I di    .idx. o.id, dengan fokus pada periode 2020–2024. 

Data ini men akup informasi mengenai pengungkapan  S , laporan laba rugi, 

nera a, laporan arus kas, dan  atatan pendukung lainnya yang relevan dengan 

variabel penelitian.  

Dengan menggabungkan riset kepustakaan dan riset lapangan, penelitian ini 

diharapkan dapat memperoleh data yang lengkap, akurat, dan dapat 

dipertanggungja abkan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas perusahaan terhadap nilai perusahaan pada 

sektor teknologi.  

Setelah data yang diperlukan berhasil dikumpulkan dan memenuhi kriteria, 

tahap selanjutnya adalah mengolah dan menganalisis data untuk menja ab 

permasalahan penelitian. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) 

periode 2020–2024.  

  

 3.4  Model dan Diagram Jalur Penelitian  

  

Metode analisis yang digunakan adalah analisis jalur (Path Analysis). 

Menurut  hozali (2016), analisis jalur merupakan pengembangan dari regresi linear 

berganda yang digunakan untuk meneliti hubungan kausal antar variabel serta 

mengukur pengaruh langsung maupun tidak langsung variabel independen terhadap 

variabel dependen.  
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Selanjutnya, Noor (2016:81) menjelaskan bah a analisis jalur memudahkan 

peneliti untuk menghitung besarnya pengaruh langsung dan tidak langsung dari 

variabel bebas (independen) terhadap variabel terikat (dependen) melalui koefisien 

jalur.  asil analisis ini digambarkan dalam bentuk diagram untuk memperjelas 

hubungan antar variabel.  

Adapun persamaan matematis model penelitian dapat dituliskan sebagai 

berikut:  

  

Y=α+β1X1+β2X2+β3X3+β4X4+ε  

  

Sumber:  hozali (2018);  ujarati & Porter 

(2009) Keterangan: Y = Nilai Perusahaan α = Konstanta  

β1 – β4 = Koefisien regresi untuk masing-masing variabel independen  

X1 = Pengungkapan  S   

X2 =  ikuiditas  

X3 = Leverage X4 

= Aktivitas  

ε =  ariabel residual (error term)  

 erikut gambaran diagram jalur penelitian yang menunjukkan hubungan antar 

variabel:  

   

β 1 X 1   

β 4 X 4   

β 3 X 3   

Β 2 X 2   

e   
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Gambar 3.1 Diagram Jalur Penelitian  

Dalam penelitian ini, variabel independen 

terdiri dari:  

X1 = Pengungkapan  S   

X2 =  ikuiditas  

X3 = Leverage  

X4 = Aktivitas   

Sedangkan variabel dependen yang diteliti adalah nilai perusahaan (Y).  

  

 erdasarkan gambar 3.1 di atas, model penelitian ini hanya memiliki satu 

model, yaitu hubungan langsung antara variabel independen ( S ,  ikuiditas, 

Leverage, dan aktivitas) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan). Analisis 

dilakukan untuk melihat pengaruh simultan maupun parsial dari masing-masing 

variabel independen terhadap nilai perusahaan.  

Interpretasi Model: Sumber:  hozali (2018);  ujarati & Porter (2009)  

1. Jika β1 positif, maka pengungkapan  S  yang semakin baik akan 

meningkatkan nilai perusahaan.  

2. Jika β2 negatif, maka  ikuiditas yang terlalu tinggi menunjukkan 

adanya dana menganggur (idle cash) yang tidak dimanfaatkan se ara 

optimal, sehingga menurunkan efisiensi perusahaan dan berdampak 

negatif terhadap nilai perusahaan.  

3. Jika β3 positif, maka penggunaan Leverage dapat meningkatkan nilai 

perusahaan karena memberikan manfaat pajak (tax shield) serta 

men erminkan keper ayaan manajemen terhadap prospek 

perusahaan.  

4. Jika β4 negatif, maka tingginya Aktivitas justru mengindikasikan 

penggunaan aset yang kurang optimal atau biaya operasional yang 

tinggi, sehingga berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.  
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Dengan model ini, diharapkan dapat diketahui faktor mana yang memiliki 

pengaruh dominan terhadap nilai perusahaan sektor teknologi pada periode 

penelitian.  

  

 3.5  Operasional Variabel  

  

Menurut Sugiyono (2020:68), variabel penelitian adalah atribut, sifat, atau 

nilai dari objek, aktivitas, atau individu yang memiliki variasi tertentu yang 

ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. Dalam 

penelitian ini terdapat dua jenis variabel, yaitu variabel dependen dan variabel 

independen.  ariabel dependen (Y) adalah Nilai Perusahaan, sedangkan variabel 

independen (X) terdiri dari Pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan 

Aktivitas.  

 nit analisis dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor teknologi yang 

terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) pada periode 2020–2024. Data yang 

digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan (annual 

report), laporan keberlanjutan (sustainability report), serta laporan keuangan yang 

telah diaudit dan dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan melalui  ebsite 

resmi   I atau situs resmi emiten.  

  

3.5.1  Variabel Terikat (Dependent Variable)  

  

 ariabel terikat atau dependent variable adalah variabel yang menjadi akibat 

atau dipengaruhi oleh variabel bebas. Menurut Priyatno (2010:3), variabel 

dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang mun ul sebagai 

konsekuensi dari perubahan pada variabel independen. Dengan kata lain, perubahan 

pada variabel bebas akan memberikan dampak langsung maupun tidak langsung 

terhadap variabel terikat.  

Dalam penelitian ini, variabel terikat yang digunakan adalah Nilai 

Perusahaan, yang men erminkan persepsi pasar atau investor terhadap keberhasilan 

suatu perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya. Nilai perusahaan 

sering kali dihubungkan dengan harga saham, karena harga saham merupakan 
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indikator utama yang digunakan oleh investor untuk menilai kinerja dan prospek 

perusahaan di masa depan.  

Menurut Indrarini (2019:2), nilai perusahaan adalah persepsi investor 

mengenai tingkat keberhasilan manajemen dalam mengelola aset perusahaan yang 

diper ayakan kepadanya. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula 

keper ayaan investor dan kesejahteraan pemegang saham.  al ini menunjukkan 

bah a manajemen berhasil men iptakan nilai tambah bagi pemilik modal.  

 ntuk mengukur nilai perusahaan dalam penelitian ini digunakan indikator 

Price to Book Value (PBV). P   menunjukkan sejauh mana harga pasar saham 

men erminkan nilai buku dari suatu perusahaan. Nilai P   yang tinggi 

menandakan bah a pasar memberikan penilaian positif terhadap perusahaan, 

sedangkan P   yang rendah dapat menunjukkan kinerja yang kurang optimal atau 

prospek yang lemah.  

Rumus P   adalah sebagai berikut:  

Harga Saham Per  Lembar Saham 
P  =    

Book Value Per Share 

  

Sumber:  ffendi (2023) Keterangan:  

 arga Saham Per  embar Saham =  arga pasar saham yang berlaku 

pada periode tertentu.  

Book Value Per Share (  PS) = Nilai buku ekuitas perusahaan 

dibagi dengan jumlah saham yang beredar.  

  

Total Ekuitas 
  PS =    

Jumlah Saham Beredar 

Sumber: (Devi & Ridu an, 2023)  

Dengan menggunakan P  , penelitian ini dapat mengukur sejauh mana 

perusahaan teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) periode 2020– 

2024 mampu men iptakan nilai tambah bagi para pemegang saham. P   juga 

menjadi a uan penting bagi investor untuk menentukan keputusan investasi karena 

men erminkan kondisi fundamental perusahaan.  
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 3.5.2  Variabel Bebas (Independent Variable)  

  

 ariabel bebas atau independent variable adalah variabel yang memengaruhi 

atau menjadi penyebab terjadinya perubahan pada variabel terikat. Menurut 

Sugiyono (2020:68), variabel bebas merupakan variabel yang memengaruhi atau 

yang menjadi faktor yang menentukan timbulnya variabel dependen. Dalam 

penelitian ini, variabel bebas yang digunakan meliputi Pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas.  

a. Pengungkapan  S   

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) adalah tingkat transparansi perusahaan dalam menyajikan 

informasi terkait keberlanjutan, termasuk aspek lingkungan, sosial, 

dan tata kelola perusahaan.  S  diungkapkan dalam laporan 

keberlanjutan (sustainability report) maupun laporan tahunan, yang 

bertujuan untuk memberikan gambaran kepada pemangku 

kepentingan mengenai kinerja perusahaan dalam praktik bisnis yang 

bertanggung ja ab dan berkelanjutan.  

Menurut Anggraeni & Sulhan (2020), pengungkapan  S  

yang dilakukan se ara lengkap dapat memperkuat reputasi 

perusahaan, menarik minat investor, dan menurunkan risiko 

informasi yang asimetris.  al ini memberikan sinyal positif (good 

news) kepada investor sesuai dengan Signaling Theory.  

  
Jumlah Item yang Diungkapkan 

Indeks  S  =  

   
Total Item ESG  

  

Sumber : ( aryma an et al., 2021; Rahmatulloh et al., 2025)  

b.  ikuiditas  

 ikuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

ke ajiban jangka pendeknya se ara tepat  aktu dengan 

menggunakan aset lan ar yang dimilikinya. Menurut Weston & 

Copeland (2012),  ikuiditas men erminkan kekuatan keuangan 
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jangka pendek perusahaan, yang menunjukkan seberapa  epat aset 

dapat dikonversi menjadi kas untuk membayar ke ajiban lan ar. 

Semakin tinggi tingkat  ikuiditas, semakin kuat kemampuan 

perusahaan dalam menjaga keper ayaan kreditor maupun investor.  

 ikuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi hutang jangka pendeknya.  ikuiditas yang dijelaskan 

dengan Current Ratio dapat meningkatkan nilai perusahaan ketika 

perusahaan mampu memenuhi ke ajiban jangka pendeknya, yang 

berarti semakin baik tingkat  ikuiditas perusahaan akan 

menimbulkan persepsi positif dalam peningkatan nilai perusahaan 

dimata investor (Prasetya & Musdholifah, 2020).  

Penelitian ini menggunakan Current Ratio (CR) sebagai 

ukuran utama untuk mengukur  ikuiditas perusahaan. Current Ratio 

membandingkan aset lan ar dengan ke ajiban lan ar untuk melihat 

seberapa banyak ke ajiban jangka pendek yang dapat dipenuhi oleh 

aset lan ar perusahaan.  

Aktiva Lancar  

CR =    

            Hutang Lancar 

  

(Prasetya & Musdholifah, 2020).  

 . Leverage  

Leverage adalah tingkat penggunaan utang oleh perusahaan 

dalam struktur modalnya untuk membiayai aset dan kegiatan 

operasional. Menurut Kasmir (2015), Leverage yang dikelola se ara 

proporsional dapat memberikan manfaat seperti pengurangan pajak 

(tax shield) karena bunga utang dapat menjadi pengurang laba kena 

pajak. Namun, jika tingkat Leverage terlalu tinggi, hal ini dapat 

meningkatkan risiko kebangkrutan karena perusahaan mungkin 

kesulitan membayar beban bunga dan pokok utang. Dengan kata 

lain, Leverage men erminkan seberapa besar ketergantungan 

perusahaan pada dana eksternal dibandingkan dengan modal sendiri.  

Leverage adalah suatu kemampuan untuk mempengaruhi 

situasi atau orang lain sehingga seseorang bisa mendapatkan 
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keuntungan lebih besar atau mengendalikan apa yang sedang dan 

akan terjadi. Dan dapat diartikan juga suatu tingkat kemampuan 

perusahaan dalam menggunakan dana (aktiva) yang memiliki beban 

tetap (uang, saham istime a) dalam rangka me ujudkan tujuan 

perusahaan untuk mengoptimalkan penggunaan kekayaan pemilik 

perusahaan (Mulyadi et al., 2022:25).  

 Dalam penelitian ini, Leverage diukur menggunakan Debt to Asset 

Ratio (DAR). Rasio ini menunjukkan proporsi total aset perusahaan 

yang dibiayai oleh ke ajiban (utang).  

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Sumber: (Muttaqin et al., 2019)  

d. Aktivitas  

Aktivitas menggambarkan kemampuan dan efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya 

untuk menghasilkan penjualan. Menurut  ery (2018), semakin 

tinggi rasio Total Asset Turnover (TATO), semakin efisien 

perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk mendukung 

Aktivitas operasional.  al ini memberikan sinyal positif bagi 

investor bah a manajemen perusahaan mampu memaksimalkan 

aset yang ada untuk meningkatkan pendapatan, yang pada akhirnya 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.  

Total Asset Turnover (TATO) merupakan rasio keuangan 

yang digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu 

memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya se ara efisien dalam 

menghasilkan penjualan. Rasio ini menunjukkan tingkat perputaran 

aset dalam suatu periode tertentu dan menggambarkan seberapa 

besar pendapatan atau penjualan yang dapat dihasilkan dari setiap 

rupiah aset yang diinvestasikan dalam perusahaan.  

Menurut  ulasoh et al. (2021), semakin tinggi nilai TATO, 

maka semakin baik kinerja perusahaan karena hal tersebut 

men erminkan bah a aset yang dimiliki dapat berputar lebih  epat 
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sehingga mendukung peningkatan pendapatan dan laba perusahaan. 

Sebaliknya, TATO yang rendah menandakan bah a aset belum 

dikelola se ara optimal, sehingga perputaran aset menjadi lambat 

dan dapat menghambat pertumbuhan penjualan.  

Dengan demikian, TATO tidak hanya mengukur efisiensi 

operasional perusahaan, tetapi juga menjadi sinyal positif bagi 

investor, karena menunjukkan kemampuan manajemen dalam 

memaksimalkan penggunaan aset untuk men iptakan pendapatan 

yang berkelanjutan. Nilai TATO yang tinggi biasanya akan menarik 

minat investor, meningkatkan keper ayaan pasar, dan berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan.  

Penelitian ini menggunakan Total Asset Turnover (TATO) 

sebagai ukuran Aktivitas perusahaan.  

  

𝑇𝐴𝑇𝑂 =
𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

Sumber: ( ulasoh et al., 2021)  

  

Tabel 3.1 Matriks Operasionalisasi Variabel  

No   Variabel   Indikator   Skala   
Sumber   

Data   

    Variabel Dependent      

1  Nilai  

Perusahaan   

(Y)   

(  ffendi, 2023)  

    

Book 

Value Per Share 

  

P  = Harga Saham Per Lembar Saham 
Rasio    aporan   

Keuangan  

    Variabel Independet        
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2  
Pengungkapan  

 S  (X1) 

( aryma an et  

al., 2021;  

Rahmatulloh et 

al., 2025)  

0 = tidak diungkapkan,  

1 = diungkapkan  

  

Jumlah Item yang Diungkapkan 

Indeks ESG =    
Total Item ESG  

  

Nominal   aporan   

Keberlanj  

  tan  

3    ikuiditas (X2)   

(Nur  utami  & 

Widati, 2022)   

    

Aktiva Lancar  

CR =   

Hutang Lancar 

Rasio    aporan   

Keuangan   

4   Leverage (X3)   

(Muttaqin et al.,  

2019)   

    

  Total Hutang  

 DAR =   

Total Aset  

  

Rasio    aporan   

Keuangan   

5  Aktivitas (X4)   

( ulasoh et al.,   

2021)   

    

Penjualan   

 TATO =   

Total Aktiva  

  

Rasio    aporan   

Keuangan   

Sumber: ( ulasoh et al., 2021), (Muttaqin et al., 2019), (Nur utami &  

Widati, 2022) dan ( ffendi, 2023)  

  

 3.6  Teknik Analisis Data  

  

Dalam penelitian ini, teknik analisis data yang digunakan terdiri dari dua 

pendekatan utama, yaitu analisis deskriptif dan analisis inferensial dengan bantuan 

perangkat lunak Mi rosoft  x el dan I M SPSS Statisti s versi 27. Mi rosoft  x el 

digunakan untuk proses a al pengolahan data, meliputi tabulasi data, perhitungan 

rasio keuangan, pengkodean variabel, serta pembersihan data (data cleaning). 

Selanjutnya, I M SPSS Statisti s versi 27 digunakan untuk melakukan analisis 

statistik lanjutan, termasuk statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi 
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linear berganda, uji koefisien determinasi, uji simultan ( ji  ), dan uji parsial ( ji 

t).  

Tujuan dari analisis data ini adalah untuk mengolah, menggambarkan, dan 

menginterpretasikan data penelitian se ara sistematis sehingga dapat menja ab 

perumusan masalah dan menguji hipotesis penelitian terkait pengaruh 

pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan 

sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) periode 2020–2024.  

a. Mi rosoft  x el, digunakan sebagai alat a al pengolahan data  

b. Aplikasi I M SPSS Statisti s versi 27, digunakan untuk analisis statistik  

lanjutan.  

  

 3.6.1  Statistik Deskriptif  

  

Menurut  hozali (2018), statistik deskriptif merupakan metode analisis 

yang digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai data penelitian 

dengan  ara menyajikan data se ara ringkas, sistematis, dan informatif. Statistik 

deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data melalui ukuran 

pemusatan dan penyebaran data.  

Dalam penelitian ini, statistik deskriptif digunakan untuk memberikan 

gambaran a al mengenai variabel-variabel yang diteliti, yaitu pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, Aktivitas dan nilai perusahaan. Penyajian statistik deskriptif 

difokuskan pada nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi 

dari masing-masing variabel penelitian.  

Analisis statistik deskriptif dilakukan dengan bantuan aplikasi I M SPSS 

Statisti s versi 27, yang bertujuan untuk mengetahui karakteristik data perusahaan 

sektor teknologi yang menjadi sampel penelitian selama periode 2020–2024. 

Melalui analisis ini, peneliti dapat mengetahui sebaran data, ke enderungan nilai 

rata-rata, serta tingkat variasi data antar perusahaan dan antar periode penelitian.  

Statistik deskriptif merupakan tahap a al yang penting sebelum dilakukan 

analisis lebih lanjut, seperti uji asumsi klasik dan analisis regresi linear berganda. 

Dengan memahami karakteristik data se ara deskriptif, peneliti dapat memastikan 

bah a data penelitian layak dan siap untuk dianalisis lebih lanjut se ara inferensial, 
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sehingga hasil penelitian yang diperoleh dapat dipertanggungja abkan se ara 

ilmiah.  

 3.6.2  Uji Asumsi Klasik  

 ji asumsi klasik merupakan tahap a al yang dilakukan sebelum analisis 

regresi linear berganda, dengan tujuan memastikan bah a model regresi yang 

digunakan valid dan tidak mengalami penyimpangan yang dapat memengaruhi 

keakuratan hasil analisis. Menurut Meyrani (2021), uji ini sangat penting untuk 

memastikan kualitas data dan kelayakan model yang dibangun dalam penelitian.  

Dalam penelitian ini, uji asumsi klasik digunakan untuk menganalisis 

pengaruh pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai 

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) periode 

2020–2024.  

Pengujian asumsi klasik dilakukan dengan bantuan aplikasi I M SPSS 

Statisti s versi 27, dengan tahapan pengujian yang meliputi uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Adapun penjelasan 

masing-masing uji asumsi klasik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.  

  

3.6.2.1 Uji Normalitas  

  

Menurut  hozali (2016:154), uji normalitas bertujuan untuk menguji 

apakah residual dalam model regresi memiliki distribusi normal atau tidak. 

Normalitas residual merupakan salah satu asumsi penting dalam analisis regresi 

linear, karena model regresi yang baik mensyaratkan bah a nilai residual 

terdistribusi se ara normal agar hasil estimasi parameter regresi bersifat tidak bias 

dan dapat digunakan untuk pengujian hipotesis.  

Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan terhadap residual regresi 

dengan menggunakan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test dan didukung 

dengan analisis visual melalui grafik Normal P-P Plot of Regression Standardized 

Residual, dengan bantuan aplikasi I M SPSS Statisti s versi 27.  

Dasar pengambilan keputusan dalam uji Kolmogorov-Smirnov adalah 

sebagai berikut: jika nilai signifikansi (Asymp. Sig.) lebih besar dari 0,05, maka 
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data residual dinyatakan berdistribusi normal. Sebaliknya, jika nilai signifikansi 

lebih ke il dari 0,05, maka data residual dinyatakan tidak berdistribusi normal.  

Selain uji statistik, normalitas residual juga dianalisis se ara visual melalui 

grafik Normal P-P Plot. Apabila titik-titik data menyebar di sekitar garis diagonal 

dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan bah a residual 

berdistribusi normal. Dengan terpenuhinya asumsi normalitas residual, maka model 

regresi dalam penelitian ini dinyatakan layak untuk digunakan dalam analisis 

regresi linear berganda dan pengujian hipotesis selanjutnya.  

 Dasar dan Kriteria Pengujian:    

  

Tabel 3.2  Dasar Analisis Uji Normalitas  

No  Jenis Pengujian  Keterangan  Kriteria Pengujian  

1  

One-Sample  

Kolmogorov– 

Smirnov Test  

Digunakan untuk menguji 

apakah residual regresi 

berdistribusi normal  

Jika nilai Asymp. Sig. 

(2tailed) > 0,05 maka 

residual berdistribusi 

normal. Jika Asymp. Sig. 

(2-tailed) < 0,05 maka 

residual tidak berdistribusi 

normal.  

2  
 rafik Normal P–P  

Plot  

Digunakan untuk melihat pola 

penyebaran residual se ara 

visual  

Jika titik-titik 

menyebar di sekitar 

garis diagonal dan 

mengikuti arah garis 

diagonal, maka 

residual berdistribusi 

normal.  

Sumber: ( hozali 2018)  

  

3.6.2.2 Uji Multikolinearitas  

  

 ji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi 

yang tinggi antar variabel independen dalam model regresi. Menurut  hozali 
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(2018), multikolinearitas dapat menyebabkan koefisien regresi menjadi tidak stabil 

dan menyulitkan interpretasi hasil penelitian. Oleh karena itu, model regresi yang 

baik seharusnya terbebas dari masalah multikolinearitas.  

Dalam penelitian ini, uji multikolinearitas dilakukan dengan menggunakan 

nilai  arian e Inflation  a tor ( I ) dan Toleran e yang diperoleh dari output I M 

SPSS Statisti s versi 27. Model regresi dinyatakan tidak mengalami 

multikolinearitas apabila nilai  I  berada di ba ah 10 dan nilai toleran e tidak 

mendekati nol.  

Meskipun pada beberapa variabel terdapat nilai toleran e yang relatif ke il, 

selama nilai  I  masih berada di ba ah batas kritis (< 10), maka multikolinearitas 

masih dapat ditoleransi dan model regresi tetap layak digunakan. Oleh karena itu, 

dalam penelitian ini penilaian multikolinearitas lebih ditekankan pada nilai  I  

sebagai indikator utama (nilai  I  di ba ah 10), sesuai dengan pendapat  hozali 

(2018) dapat disimpulkan bah a model regresi tidak mengalami masalah 

multikolinearitas dan layak digunakan untuk analisis selanjutnya.  

  

Tabel 3.3  Dasar Analisis Uji Multikolinearitas  

No  Metode Pengujian  Indikator  Interpretasi  

1  

 arian e Inflation 

 a tor ( I )  

 I  < 10  

Tidak terjadi 

multikolinearitas  

 I  ≥ 10  

Terjadi 

multikolinearitas  

2  Toleran e  

Toleran e > 0,10  

Tidak terjadi 

multikolinearitas  

Toleran e ≤ 0,10  

Mengindikasikan 

adanya  

multikolinearitas  

Sumber:  hozali (2018)  
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3.6.2.3 Uji Heteroskedastisitas  

  

 ji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya dalam 

model regresi. Model regresi yang baik mensyaratkan tidak adanya 

heteroskedastisitas atau dengan kata lain memiliki varians residual yang konstan 

(homoskedastisitas). Apabila terjadi heteroskedastisitas, maka estimasi koefisien 

regresi dapat menjadi tidak efisien dan berpotensi menghasilkan kesimpulan yang 

tidak akurat.  

Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan 

menggunakan analisis grafik S atterplot dan  ji  lejser, dengan bantuan aplikasi 

I M SPSS Statisti s versi 27. Analisis grafik S atterplot dilakukan dengan 

mengamati pola penyebaran titik-titik residual. Apabila titik-titik residual menyebar 

se ara a ak di atas dan di ba ah angka nol pada sumbu Y serta tidak membentuk 

pola tertentu, maka dapat disimpulkan bah a tidak terjadi heteroskedastisitas.  

Selain itu, uji  lejser dilakukan dengan meregresikan nilai absolut residual 

terhadap variabel-variabel independen. Dasar pengambilan keputusan pada uji 

 lejser adalah jika nilai signifikansi masing-masing variabel independen lebih 

besar dari 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi. Dengan 

terpenuhinya asumsi tidak adanya heteroskedastisitas, maka model regresi dalam 

penelitian ini dinyatakan layak digunakan untuk analisis regresi linear berganda dan 

pengujian hipotesis selanjutnya.  

  

Tabel 3.4  Dasar Analisis Uji Heteroskedastisitas  

No  Jenis Pengujian  Keterangan  Kriteria Pengujian  

1   rafik S atterplot  

Digunakan untuk melihat pola 

penyebaran residual se ara 

visual  

Jika titik-titik residual 

menyebar se ara a ak di atas 

dan di ba ah angka nol serta 

tidak membentuk pola 

tertentu, maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas.  
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2   ji  lejser  

Meregresikan nilai absolut 

residual terhadap variabel 

independent  

Jika nilai signifikansi 

masing-masing variabel 

independen > 0,05, 

maka tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Jika 

nilai signifikansi < 0,05, 

maka terjadi 

heteroskedastisitas.  

Sumber: ( hozali 2018)  

  

3.6.2.4 Uji Autokorelasi  

  

 ji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 

terdapat korelasi antara residual pada satu periode dengan residual pada periode 

sebelumnya. Autokorelasi umumnya terjadi pada data runtut  aktu (time series) 

atau data panel, sehingga perlu diuji untuk memastikan bah a model regresi yang 

digunakan tidak mengalami pelanggaran asumsi klasik.  

Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan untuk memastikan bah a 

model regresi yang digunakan dalam menganalisis pengaruh pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap nilai perusahaan sektor teknologi 

periode 2020–2024 terbebas dari masalah autokorelasi.  

Pengujian autokorelasi dilakukan dengan menggunakan  ji Durbin– 

Watson (DW) melalui aplikasi I M SPSS Statisti s versi 27. Dasar pengambilan 

keputusan dalam uji Durbin–Watson adalah dengan membandingkan nilai DW 

hitung dengan nilai batas ba ah (d ) dan batas atas (d ) pada tingkat signifikansi 

5%. Jika nilai DW berada di antara d  dan (4 − d ), maka dapat disimpulkan bah a 

tidak terjadi autokorelasi dalam model regresi. Sebaliknya, jika nilai DW berada di 

luar rentang tersebut, maka model regresi mengindikasikan adanya autokorelasi.  
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Tabel 3.5  Dasar Analisis Uji Autokorelasi  

No  Jenis Pengujian  Indikator  Interpretasi  

1  

 ji Durbin-Watson  

(DW)  

0 < DW < d   
Ada autokorelasi 

positif yang signifikan → 

Model bermasalah.  

2  

4 – d  < DW < 4  Ada autokorelasi 

negatif yang signifikan 

→ Model bermasalah.  

3  

d  ≤ DW ≤ d  atau 4 – d  ≤  

DW ≤ 4 – d   

Tidak ada kesimpulan 

pasti (area ragu-ragu).  

4  

 d  < DW < 4 – d   

Tidak ada autokorelasi, 

model dapat dikatakan 

bebas dari masalah 

residual.  

Sumber:  aikal et al. (2021)  

  

3.6.3  Analisis Regresi (Model Regresi)  

  

Dalam penelitian ini digunakan analisis regresi linear berganda untuk 

menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Regresi linear 

berganda dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

langsung lebih dari satu variabel independen terhadap satu variabel dependen, tanpa 

melibatkan variabel mediasi atau moderasi.  

 ariabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai 

Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Sementara itu, 

variabel independen terdiri atas Pengungkapan  S ,  ikuiditas yang diproksikan 

dengan Current Ratio (CR), Leverage yang diproksikan dengan Debt to Assets Ratio 

(DAR), dan Aktivitas yang diproksikan dengan Total Assets Turnover (TATO).  
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Analisis regresi linear berganda dalam penelitian ini dilakukan dengan 

bantuan aplikasi I M SPSS Statisti s versi 27, setelah data memenuhi seluruh uji 

asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.  

Persamaan regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian ini 

dirumuskan sebagai berikut:  

.  

P  i=α+β1 S i+β2Cri+β3DARi+β4TATOi+εi  

  

Sumber:  hozali (2018);  ujarati & Porter (2009) Keterangan:  

P   = Pri e to Book Value perusahaan i sebagai ukuran nilai perusahaan  

 S  = Indeks pengungkapan  S   

CR = Current Ratio sebagai indikator  ikuiditas  

DAR = Debt to Assets Ratio sebagai indikator Leverage 

TATO = Total Assets Turnover sebagai indikator aktivitas α 

= konstanta regresi  

β1…β4 = koefisien regresi masing-masing variabel independen εi 

= error term  

  

3.6.4  Uji Statistik F  

  

 ji statistik   atau uji simultan digunakan untuk mengetahui apakah seluruh 

variabel independen yang terdiri dari Pengungkapan  S  (X₁),  ikuiditas (CR) 

(X₂), Leverage (DAR) (X₃), dan Aktivitas (TATO) (X₄) se ara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, yaitu Nilai Perusahaan (P  ).  

Menurut Sugiyono (2018), uji   pada dasarnya merupakan bagian dari 

Analysis of  arian e (ANO A) yang digunakan untuk menguji kelayakan model 

regresi se ara keseluruhan. Model regresi dinyatakan layak apabila variabel 

independen se ara simultan mampu menjelaskan variasi variabel dependen.  

Dalam penelitian ini, uji statistik   dilakukan dengan bantuan aplikasi I M 

SPSS Statisti s versi 27, dengan dasar pengambilan keputusan berdasarkan nilai 

signifikansi (Sig.). Jika nilai signifikansi lebih ke il dari 0,05 (α = 5%), maka 

hipotesis nol ( ₀) ditolak dan dapat disimpulkan bah a variabel independen se ara 
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simultan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sebaliknya, jika nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hipotesis nol ( ₀) diterima.   

  

Tabel 3.6  Dasar Analisis Uji Statistik F  

No   Kriteria Pengujian  Keputusan  

1   Nilai Sig. > 0,05   ₀ diterima,  ₐ ditolak (model tidak signifikan)  

2   Nilai Sig. < 0,05   ₀ ditolak,  ₐ diterima (model signifikan se ara  

simultan)  

Sumber: ( hozali 2018)  

Adapun ran angan hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut:   

1. H₀  :  β₁  =  β₂  =  β₃  =  β₄  =  0  

→ Pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 

se ara simultan tidak berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan.  

2. Hₐ  :  minimal  terdapat  satu  βᵢ  ≠  0  

→ Pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas 

se ara simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  

  

3.6.5  Uji Statistik T   

 ji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing 

variabel independen se ara parsial terhadap variabel dependen.  ji ini bertujuan 

untuk menguji apakah setiap variabel independen memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan (P  ) dengan mengendalikan variabel 

independen lainnya dalam model regresi.  

Dalam penelitian ini, variabel independen terdiri atas Pengungkapan  S  

(X₁),  ikuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) (X₂), Leverage yang 

diproksikan dengan Debt to Assets Ratio (DAR) (X₃) dan Aktivitas yang diproksikan 

dengan Total Assets Turnover (TATO) (X₄),  ariabel dependen yang digunakan 

adalah Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV).  
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Pengujian uji statistik t dilakukan dengan menggunakan I M SPSS 

Statisti s versi 27, dengan dasar pengambilan keputusan berdasarkan nilai 

signifikansi (Sig.). Jika nilai signifikansi lebih ke il dari 0,05 (α = 5%), maka 

hipotesis nol ( ₀) ditolak dan variabel independen tersebut dinyatakan berpengaruh 

signifikan se ara parsial terhadap Nilai Perusahaan. Sebaliknya, jika nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05, maka hipotesis nol ( ₀) diterima.  

Arah pengaruh masing-masing variabel independen terhadap Nilai 

Perusahaan ditentukan berdasarkan tanda koefisien regresi (β), apakah bernilai 

positif atau negatif.  

  

  

Tabel 3.7  Dasar Analisis Uji Statistik t  

No   Keterangan   Nilai sig   

1    o diterima,  a ditolak   Nilai signifikansi > 0,05   

2    o ditolak,  a diterima   Nilai signifikansi < 0,05   

Sumber: ( hozali 2018)  

  

Adapun hipotesis yang diuji dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:   

 o₁: Pengungkapan  S  tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 a₁: Pengungkapan  S  berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan.  

 o₂:  ikuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 a₂:  ikuiditas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

 o₃: Leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 a₃: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 o₄: Aktivitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 a₄: Aktivitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

  

 3.6.6  Uji Kelayakan Model (Goodness of Fit)  

  

1. Koefisien Determinasi (R²)  
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Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur seberapa besar 

kemampuan variabel independen yang terdiri dari Pengungkapan  S ,  ikuiditas 

(CR), Leverage (DAR), dan Aktivitas (TATO) dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen, yaitu Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value 

(PBV).  

Nilai koefisien determinasi diperoleh dari output Model Summary pada 

aplikasi I M SPSS Statisti s versi 27. Nilai R² berada pada rentang antara 0 dan 1. 

Semakin besar nilai R², maka semakin besar kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Sebaliknya, nilai R² yang ke il 

menunjukkan bah a kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi 

Nilai Perusahaan masih terbatas.  

  

2. Koefisien Determinasi Terkoreksi (Adjusted R²)  

Koefisien determinasi terkoreksi (Adjusted R²) digunakan untuk mengatasi 

kelemahan koefisien determinasi (R²) yang  enderung meningkat seiring dengan 

penambahan variabel independen, meskipun variabel tersebut tidak relevan.  

Adjusted R² memberikan ukuran yang lebih akurat mengenai kemampuan 

model regresi dalam menjelaskan variasi variabel dependen dengan 

mempertimbangkan jumlah variabel independen dan jumlah observasi. Nilai 

Adjusted R² yang lebih tinggi menunjukkan bah a model regresi memiliki tingkat 

kelayakan yang lebih baik dalam menjelaskan variasi Nilai Perusahaan 
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BAB IV  

HASIL PENELITIAN   

  

 4.1   Deskripsi Sampel Penelitian   

Dalam penelitian ini mengambil sampel di Perusahaan Sektor Teknologi 

yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) pada tahun 2020 - 2024 yang terdiri 

dari 18 perusahaan dari populasi 46 perusahaan dengan 90 data observasi. Data 

yang diolah merupakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan sub 

sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) pada tahun 2020 

sampai dengan 2024 yang diperoleh dari situs resmi  ursa  fek Indonesia melalui 

   .idx. o.id dan  ebsite dari masing- masing perusahaan. Pengambilan data 

pada penelitian ini menggunakan Teknik purposive sampling, yang dimana 

pengambilan data berdasarkan kriteria tertentu.    

 erdasarkan kriteria diatas, proses pengambilan sampel ada pada tabel 4.1 

yang menyajikan proses tahapan seleksi sampel berdasarkan kriteria tertentu  

yang telah ditetapkan.   

  

Tabel 4.1 Kriteria Pemilihan Sampel  

No   Kriteria   Jumlah Perusahaan   

1.   

Perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di 

 ursa  fek Indonesia (  I) selama periode 

pengamatan tahun 2020-2024.  

46  

2.   

Perusahaan sektor teknologi yang melakukan 

Initial Publi  Offering (IPO) dalam kurun  aktu 

tahun 2020-2024  

(25)   

3.   

Perusahaan sektor teknologi yang terkena suspend, 

delisting atau pindah sektor dalam kurun  aktu 

tahun 2020-2024.  

(3)   

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel  18  
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No   Kriteria   Jumlah Perusahaan   

Tahun penelitian  5 tahun  

Total baris data sampel penelitian  90   

Sumber: Daftar Populasi ( amp.1), dan Kertas Kerja Sampel ( amp. 2)   

 erdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, maka 18 perusahaan sektor 

teknologi yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:    

  

Tabel 4.2 Sampel Penelitian  

No.  Kode  Nama Perusahaan  

1  ATIC  Anabati  Te hnologies Tbk  

2  CAS   Cashlez World ide Indonesia Tbk  

3  DI A  Distribusi  ou her Nusantara Tbk  

4  DMMX  Digital Mediatama Maxima Tbk  

5   MTK   lang  Mahkota Teknologi Tbk  

6   N Y   nvy Teknologi Indonesia Tbk  

7     A   alva Te hnologies Tbk  

8   DIT   ensel Davest Indonesia Tbk  

9  KIOS  Kioson Komersial Indonesia Tbk  

10  KR N  Quantum Clovera Investama Tbk  

11    CK  Sentral Mitra Informatika Tbk  

12  MCAS  M Cash Integrasi Tbk  

13  M PT  Multipolar Te hnolgy Tbk  

14  MTD   Metrodata  le troni s Tbk  

15  N CX  N C Indonesia Tbk  

16  P JO  Tourindo  uide Indonesia Tbk  

17  PTSN  Sat Nusapersada Tbk  
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18  T AS  Telefast Indonesia Tbk  

Sumber: Kertas kerja sampel ( ampiran 2)  

Penelitian ini menggunakan 4 (empat) variabel independen, yaitu 

pengungkapan  S  (X₁),  ikuiditas (X₂), Leverage (X₃), dan Aktivitas (X₄), dengan 

1 (satu) variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Y).  Seluruh perhitungan dan olah 

data dilakukan menggunakan Mi rosoft  x el (untuk tabulasi, perhitungan rumus) 

dan aplikasi SPSS versi 27 (untuk pengujian statistik). Tahapan analisis meliputi 

statistik deskriptif, uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi), diikuti analisis regresi linear berganda.  

  

 4.2   Statistik Deskriptif  

   

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum 

mengenai karakteristik data penelitian yang meliputi nilai minimum, nilai 

maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi. Data penelitian ini terdiri dari 46 

perusahaan sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) selama 

periode 2020–2024.  asil statistik deskriptif menunjukkan adanya variasi data yang 

ter ermin dari nilai standar deviasi masing-masing variabel penelitian.  

Tabel 4. 3 Descriptive Statistics  

  N  Minimum  Maximum  Mean  

Std. 

Deviation  

Pengungkapan  

 S   

90  .26  .72  .4127  .07544  

 ikuiditas  90  .21  38.08  4.6336  6.79294  

Leverage  90  .02  4.08  .4296  .58544  

Aktivitas  90  .01  11.61  2.3262  2.28880  

Nilai Perusahaan  90  -7.87  51.36  3.7631  8.64725  

 alid N (list ise)  90          
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Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan hasil statistik deskriptif pada Tabel 4.3 yang menunjukkan 

jumlah observasi sebanyak 90 data, maka dapat dijelaskan karakteristik 

masingmasing variabel penelitian sebagai berikut:  

1. Pengungkapan  S   

Pengungkapan  S  pada sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek 

Indonesia (  I) tahun 2020-2024 memiliki nilai terendah (minimum) 

sebesar 0.26 dan nilai tertinggi (maximum) sebesar 0.72 serta nilai ratarata 

(mean) sebesar 0.4127 >  nilai standar deviasi sebesar 0.07544 yang berarti 

data homogen.  

2.  ikuiditas  

 ikuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio pada  sektor teknologi 

yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024 memiliki 

nilai terendah (minimum) sebesar 0.21 dan nilai tertinggi (maximum) 

sebesar 38.08 serta nilai rata-rata (mean) sebesar 4.6336 <  nilai standar 

deviasi sebesar 6.79294 yang berarti data heterogen.  

3. Leverage  

Leverage yang diproksikan dengan Debt Assets Ratio  pada sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024  

memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0.02 dan nilai tertinggi 

(maximum) sebesar 4.08 serta nilai rata-rata (mean) sebesar 0.4296 <  nilai 

standar deviasi sebesar 0.58544 yang berarti data heterogen.  

4. Aktivitas  

Aktivitas yang diproksikan dengan Total Assets Turnover pada sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024 

memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0.01 dan nilai tertinggi 

(maximum) sebesar 11.61 serta nilai rata-rata (mean) 2.3262 > dengan 

nilai standar deviasi sebesar 2.28880  yang berarti data homogen.  

5. Nilai Perusahaan  
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Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Pri e Book Value pada sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024  

memiliki nilai terendah (minimum) sebesar -7.87 dan nilai tertinggi 

(maximum) sebesar 51.36 serta nilai rata-rata (mean) sebesar 3.7631 <  

nilai standar deviasi sebesar 8.64725 yang berarti data heterogen.  

  

4.2.1  Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan  

 asil perhitungan variabel Nilai Perusahaan terhadap 18 perusahaan sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024:  
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Tabel 4. 4 Hasil Perhitungan Nilai Perusahaan  

Nilai Perusahaan  2020  2021  2022  2023  2024  

Max   5.934  43.567  43.294  8.927  51.360  

Min   0.227  0.703  -7.869  -2.147  -1.795  

Average   1.969  54.04  4.334  2.140  4.968  

StdDev   1.484  9.686  10.275  2.528  13.136  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.4 variabel Nilai Perusahaan pada perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:  

1. Pada tahun 2020, Nilai Perusahaan terbesar adalah pada perusahaan 

Cashlez World ide Indonesia Tbk (CAS ) yaitu sebesar 5.934 dan Nilai 

Perusahaan terke il adalah pada perusahaan Metrodata  le troni s Tbk 

(MTD ) yaitu sebesar 0.227. Nilai rata-rata Nilai Perusahaan adalah 

sebesar 1.969 yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar 

deviasi yaitu sebesar 1.484 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

2. Pada tahun 2021, Nilai Perusahaan terbesar adalah pada perusahaan 

Telefast Indonesia Tbk (T AS) yaitu sebesar 43.567 dan Nilai Perusahaan 

terke il adalah pada perusahaan Quantum Clovera Investama Tbk (KR N) 

yaitu sebesar 0.703. Nilai rata-rata Nilai Perusahaan adalah sebesar 5.404 

yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari  nilai standar deviasi sebesar 

9.686 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

3. Pada tahun 2022, Nilai Perusahaan terbesar adalah pada perusahaan 

Telefast Indonesia Tbk (T AS) yaitu sebesar 43.294 dan Nilai Perusahaan 

terke il adalah pada perusahaan  nvy Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) 

yaitu sebesar -7.869. Nilai rata-rata Nilai Perusahaan adalah sebesar 4.334 

yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar 

10.275 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

4. Pada tahun 2023, Nilai Perusahaan terbesar adalah pada perusahaan  

Tourindo  uide Indonesia Tbk (P JO) yaitu sebesar 8.927 dan Nilai Perusahaan terke il 

adalah pada perusahaan  nvy Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar -2.147. Nilai 
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rata-rata Nilai Perusahaan adalah sebesar 2.140 yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari 

nilai standar deviasi sebesar 2.528 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

5. Pada tahun 2024, Nilai Perusahaan terbesar adalah pada perusahaan 

Multipolar Te hnolgy Tbk (M PT)  yaitu sebesar 51.360 dan Nilai 

Perusahaan terke il adalah pada perusahaan  nvy Teknologi Indonesia 

Tbk ( N Y) yaitu sebesar -1.795. Nilai rata-rata Nilai Perusahaan adalah 

sebesar 4.968 yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar 

deviasi sebesar 13.136 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

  

 4.2.2  Hasil Perhitungan Pengungkapan ESG   

 asil perhitungan variabel Pengungkapan  S  terhadap 18 perusahaan 

sektor teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024:  

  

Tabel 4.5 Hasil perhitungan Pengungkapan ESG  

Pengungkapan  

ESG  
2020  2021  2022  2023  2024  

Max   0.517  0.586  0.540  0.552  0.724  

Min   0.264  0.322  0.264  0.264  0.345  

Average   0.368  0.416  0.415  0.414  0.451  

StdDev   0.074  0.069  0.071  0.065  0.082  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.5 variabel Pengungkapan  S  pada perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:  

1. Pada tahun 2020, Pengungkapan  S  terbesar adalah pada perusahaan 

 alva Te hnologies Tbk (   A) yaitu sebesar 0.517 dan Pengungkapan 

 S  terke il adalah pada perusahaan Sat Nusapersada Tbk (PTSN) yaitu 

sebesar 0.264. Nilai rata-rata Pengungkapan  S  adalah sebesar 0.368 

yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 

0.074 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  



103  

  

2. Pada tahun 2021, Pengungkapan  S  terbesar adalah pada perusahaan 

 alva Te hnologies Tbk (   A) yaitu sebesar 0.586 dan Pengungkapan 

 S  terke il adalah pada perusahaan Sat Nusapersada Tbk (PTSN) yaitu 

sebesar 0.322. Nilai rata-rata Pengungkapan  S  adalah sebesar 0.416 

yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 

0.069 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

3. Pada tahun 2022, Pengungkapan  S  terbesar adalah pada perusahaan 

Kioson Komersial Indonesia (KIOS) yaitu sebesar 0.540 dan 

Pengungkapan  S  terke il adalah pada perusahaan N C Indonesia Tbk 

(N CX) yaitu sebesar 0.264. Nilai rata-rata Pengungkapan  S  adalah 

sebesar 0.415 yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar 

deviasi sebesar 0.071 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

4. Pada tahun 2023, Pengungkapan  S  terbesar adalah pada perusahaan 

Kioson Komersial Indonesia (KIOS) yaitu sebesar 0.552 dan 

Pengungkapan  S  terke il adalah pada perusahaan N C Indonesia Tbk 

(N CX) yaitu sebesar 0.264. Nilai rata-rata Pengungkapan  S  adalah 

sebesar 0.414 yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar 

deviasi sebesar 0.065 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

5. Pada tahun 2024, Pengungkapan  S  terbesar adalah pada perusahaan M 

Cash Integrasi Tbk (MCAS) yaitu sebesar 0.724 dan Pengungkapan  S  

terke il adalah pada perusahaan Quantum Clovera Investama Tbk (KR N) 

yaitu sebesar 0.345. Nilai rata-rata Pengungkapan  S  adalah sebesar 

0.451 yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi 

sebesar 0.082 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

  

  

 4.2.3  Hasil Perhitungan Likuiditas  

  

 asil perhitungan variabel  ikuiditas terhadap 18 perusahaan sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024:  

Tabel 4.6 Hasil Perhitungan Likuiditas  

Likuiditas  2020  2021  2022  2023  2024  
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Max   18.810  38.076  34.397  8.364  9.097  

Min   0.692  0.704  0.347  0.238  0.210  

Average   4.119  7.101  5.977  3.197  2.774  

StdDev   4.329  11.285  8.461  2.325  1.997  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.6 variabel  ikuiditas pada perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:  

1. Pada tahun 2020,  ikuiditas terbesar adalah pada perusahaan Tourindo 

 uide Indonesia Tbk (P JO) yaitu sebesar 18.810 dan  ikuiditas terke il 

adalah pada perusahaan Anabati  Te hnologies Tbk (ATIC) yaitu sebesar 

0.692, sedangkan nilai rata-rata  ikuiditas adalah sebesar 4.119 yang 

dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar 4.329 

yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

2. Pada tahun 2021,  ikuiditas terbesar adalah pada perusahaan Tourindo 

 uide Indonesia Tbk (P JO) yaitu sebesar 38.076 dan   ikuiditas terke il 

adalah pada perusahaan  nvy Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu 

sebesar 0.704, sedangkan nilai rata-rata  ikuiditas adalah sebesar 7.101 

yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar 

11.285 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

3. Pada tahun 2022,  ikuiditas terbesar adalah pada perusahaan Tourindo 

 uide Indonesia Tbk (P JO) yaitu sebesar 34.397 dan  ikuiditas terke il 

adalah pada perusahaan  nvy Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu 

sebesar 0.347, sedangkan nilai rata-rata  ikuiditas adalah sebesar 5.977 

yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar 

8.461 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

4. Pada tahun 2023,  ikuiditas terbesar adalah pada perusahaan  ennsel  

Davest Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 8.364 dan  ikuiditas terke il  

adalah pada perusahaan  nvy Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu 

sebesar 0.238, sedangkan nilai rata-rata  ikuiditas adalah sebesar 3.197 
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yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 

2.325 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

5. Pada tahun 2024,  ikuiditas terbesar adalah pada perusahaan Pudjiadi 

Prestige Tbk (P DP) yaitu sebesar 9.097 dan  ikuiditas terke il adalah 

pada perusahaan  ennsel Davest Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 

0.210, sedangkan nilai rata-rata  ikuiditas adalah sebesar 2.774 yang 

dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 1.997 

yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

  

 4.2.4  Hasil Perhitungan Leverage  

  

 asil perhitungan variabel Leverage terhadap 18 perusahaan sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024:  

  

Tabel 4.7 Hasil Perhitungan Leverage  

Leverage  2020  2021  2022  2023  2024  

Max   0.810  0.989  1.323  3.716  4.082  

Min   0.034  0.029  0.037  0.088  0.016  

Average   0.344  0.351  0.357  0.531  0.566  

StdDev   0.220  0.254  0.347  0.828  0.909  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.7 variabel Leverage pada perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:  

1. Pada tahun 2020, Leverage terbesar adalah pada perusahaan Anabati  

Te hnologies Tbk (ATIC) yaitu sebesar 0.810 dan Leverage terke il adalah 

pada perusahaan Tourindo  uide Indonesia Tbk (P JO) yaitu sebesar  

0.034, sedangkan nilai rata-rata Leverage adalah sebesar 0.344 yang  

dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0.220 

yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

2. Pada tahun 2021, Leverage terbesar adalah pada perusahaan Anabati  

Te hnologies Tbk (ATIC) yaitu sebesar 0.989 dan  Leverage terke il 
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adalah pada perusahaan Tourindo  uide Indonesia Tbk (P JO) yaitu 

sebesar 0.029, sedangkan nilai rata-rata Leverage adalah sebesar 0.351 

yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 

0.254 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

3. Pada tahun 2022, Leverage terbesar adalah pada perusahaan  nvy 

Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar 1.323 dan Leverage 

terke il adalah pada perusahaan Tourindo  uide Indonesia Tbk (P JO) 

yaitu sebesar 0.037, sedangkan nilai rata-rata Leverage adalah sebesar 

0.357 yang dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi 

sebesar 0.347 yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

4. Pada tahun 2023, Leverage terbesar adalah pada perusahaan  nvy 

Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar 3.716 dan Leverage 

terke il adalah pada perusahaan Kioson Komersial Indonesia Tbk (KIOS) 

yaitu sebesar 0.088, sedangkan nilai rata-rata Leverage adalah sebesar 

0.531 yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi 

sebesar 0.828 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

5. Pada tahun 2024, Leverage terbesar adalah pada perusahaan  nvy 

Teknologi Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar 4.082 dan Leverage 

terke il adalah pada perusahaan Sat Nusapersada Tbk (PTSN) yaitu 

sebesar 0.016, sedangkan nilai rata-rata Leverage adalah sebesar 0.566 

yang dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar  

0.909 yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

  

 4.2.5  Hasil Perhitungan Aktivitas  

 asil perhitungan variabel Aktivitas terhadap 18 perusahaan sektor 

teknologi yang terdaftar di  ursa  fek Indonesia (  I) tahun 2020-2024:  

  

Tabel 4.8 Hasil Perhitungan Aktivitas  

Aktivitas  2020  2021  2022  2023  2024  

Max   7.626  7.510  11.611  6.191  7.864  

Min   0.009  0.041  0.055  0.162  0.099  
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Average   2.468  2.258  2.552  2.347  2.006  

StdDev   2.351  2.203  2.883  2.019  2.114  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.8 variabel Aktivitas pada perusahaan yang menjadi 

sampel penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut:  

1. Pada tahun 2020, Aktivitas terbesar adalah pada perusahaan  ensel Davest 

Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 7.626 dan Aktivitas terke il adalah 

pada perusahaan Tourindo  uide Indonesia Tbk (P JO)  yaitu sebesar 

0.009, sedangkan nilai rata-rata Aktivitas adalah sebesar 2.468 yang 

dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 2.351 

yang berarti data tersebut bersifat homogen.   

2. Pada tahun 2021, Aktivitas terbesar adalah pada perusahaan  ensel Davest 

Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 7.510 dan  Aktivitas terke il adalah 

pada perusahaan  nvy Te hnologies Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar 

0.041, sedangkan nilai rata-rata Aktivitas adalah sebesar 2.258 yang 

dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 2.203 

yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

3. Pada tahun 2022, Aktivitas terbesar adalah pada perusahaan  ensel Davest 

Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 11.611 dan Aktivitas terke il adalah 

pada perusahaan  nvy Te hnologies Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar 

0.055, sedangkan nilai rata-rata Aktivitas adalah sebesar 2.552 yang 

dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar 2.883 

yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

4. Pada tahun 2023, Aktivitas terbesar adalah pada perusahaan  ensel Davest 

Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 6.191 dan Aktivitas terke il adalah 

pada perusahaan  nvy Te hnologies Indonesia Tbk ( N Y) yaitu sebesar 

0.162, sedangkan nilai rata-rata Aktivitas adalah sebesar 2.347 yang 

dimana nilai tersebut lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 2.019 

yang berarti data tersebut bersifat homogen.  

5. Pada tahun 2024, Aktivitas terbesar adalah pada perusahaan Sat 

Nusapersada Tbk (PTSN) yaitu sebesar 7.864 dan Aktivitas terke il adalah 
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pada perusahaan  ensel Davest Indonesia Tbk ( DIT) yaitu sebesar 

0.099, sedangkan nilai rata-rata Aktivitas adalah sebesar 2.006 yang 

dimana nilai tersebut lebih ke il dari nilai standar deviasi sebesar 2.114 

yang berarti data tersebut bersifat heterogen.  

  

 4.3  Analisis Data  

 4.3.1  Uji Asumsi Klasik   

Sebelum melakukan penelitian, diperlukan uji asumsi klasik yang bertujuan 

untuk mendapatkan model penelitian yang valid.  ji asumsi klasik dilakukan untuk 

mengetahui apakah model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian 

memenuhi asumsi normalitas data dan terbebas dari asumsi klasik statistik.  

  

4.3.1.1 Uji Normalitas  

 ji normalitas digunakan untuk menguji apakah model regresi residual 

memiliki distribusi se ara normal. Pengujian normalitas dapat dilakukan dengan 

menggunakan uji statisti  Kolmogorov Test yang menunjukkan Sig- alue lebih 

dari 0,05 maka dinyatakan distribusinya normal, sebaliknya jika Sig- alue lebih 

ke il dari 0,05 maka dinyatakan distribusinya tidak normal. Dalam penelitian ini 

pengujian normalitas pada data dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:  
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Gambar 4.1 Grafik Normal P-P Plot  

         Sumber: Output SPSS  

  

 ambar 4.1 menunjukkan bah a hasil uji normalitas dengan grafik normal 

P-P Plot of Regression Standardized Residual terlihat bah a titik menyebar 

disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan 

bah a nilai residual tersebut telah berdistribusi normal dan membuktikan bah a 

model regresi dalam penelitian ini telah memenuhi uji normalitas.  

 ji normalitas juga dapat diketahui dengan uji statistik dengan OneSampel 

Kolmogorov-Smirnov Test. Dapat dilihat dengan nilai signifikan > 0,05 maka data 

berdistribusi normal, sebaliknya jika nilai signifikan < 0,05 maka data berdistribusi 

tidak normal.  ntuk hasil uji normalitas dengan One-Sampel Kolmogorov-Smirnov 

Test dapat dilihat pada tabel sebagai berikut:  

  

Tabel 4.9 One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  
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 nstandardized   Residual  

N  90  

Normal Parametersa,b  Mean  .0000000  

 Std.  

Deviation  

.21945802  

Most Extreme  Absolute  .094  

Differen es  Positive  .075  

Negatif  -.094  

Test Statisti   .094  

Asymp. Sig. (2-tailed)   .064  

a. Test distribution is Normal.  

b. Cal ulated from data.  

 .  illiefors Signifi an e Corre tion.  

  

Sumber: Output SPSS 27  

  

Tabel 4.9 menunjukkan bah a nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,064, 

yang dimana nilai tersebut lebih besar dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan 

bah a data penelitian ini berdistribusi normal.  

  

4.3.1.2 Uji Multikolinearitas  

 ji multikolinearitas digunakan untuk menguji keadaan dimana diantara dua 

variabel independen atau lebih mempunyai model regresi baik atau tidak. Model 

regresi yang baik mempunyai syarat untuk dideteksi ada tidaknya multikolinearitas 

dengan melihat nilai Toleran e dan  arian e Inflation  a tory  

( I ), jika Toleran e lebih dari 0,1 dan  I  kurang dari 10 maka dapat dikatakan 

bah a tidak terjadi multikolinearitas. Adapun hasil uji multikolinearitas dapat 

sebagai berikut:  
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Tabel 4.10 Hasil Uji Multikolinearitas  

 

Model  

Collinearity  

Statisti s  

Toleran e   I   

1  

(Constant)        

Pengungkapan  S   .986  1.014  

 ikuiditas  .110  9.096  

Leverage  .117  8.531  

Aktivitas  .824  1.214  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.10 diatas, dapat diketahui nilai dari  arian e Inflation 

 a tor ( I ) dan Toleran e, maka dapat dilihat masing-masing variabel independen 

memiliki nilai  I  < 10 yaitu variabel Pengungkapan  S  sebesar 1,014, variabel 

 ikuiditas sebesar 9,096, variabel Leverage sebesar 8,531, dan variabel Aktivitas 

sebesar 1,214. Sedangkan nilai Toleran e pada masing-masing variabel independen 

memiliki nilai > 0,1 yaitu variabel Pengungkapan  S  sebesar 0,986, variabel 

 ikuiditas sebesar 0,110, variabel Leverage sebesar 0,117, dan variabel Aktivitas 

sebesar 0,824, maka disimpulkan bah a pengujian multikolinearitas tidak terjadi 

korelasi antar hubungan antar variabel independen karena nilai Toleran e diatas 0,1 

dan nilai  I  diba ah 10.  

  

4.3.1.3 Uji Heteroskedastisitas  

 ji heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji model regresi apakah 

terdapat ketidaksamaan varian e dari residual satu pengamatan ke pengamatan 

lainnya. Cara yang dapat dilakukan untuk mengetahui gejala heteroskedastisitas 

dalam penelitian ini melalui grafik s atterplot serta melakukan uji glejser.  erikut 

ini adalah uji heteroskedastisitas menggunakan grafik s atterplot pada diba ah ini:  
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Gambar 4.2  Grafik Scatterplot 5  

Sumber: Output SPSS  

  

  erdasarkan gambar 4.2 hasil uji heteroskedastisitas menggunakan grafik 

s atterplot dapat diketahui bah a titik-titik data menyebar dan diba ah atau 

disekitar angka 0, dan penyebaran data tidak membentuk pola yang jelas, hal ini 

dapat disimpulkan bah a variabel independen tidak mengalami gejala 

heteroskedastisitas serta layak untuk digunakan dalam penelitian.   

Dalam rangka memperkuat ada atau tidak adanya gejala 

heteroskedastisitas pada penelitian ini maka dapat dilakukan dengan uji glejser.  ji 

 lejser merupakan uji statistik yang dilakukan dengan  ara meregresikan nilai 

absolut residual terhadap variabel-variabel independen dalam model regresi. Tujuan 

utamanya adalah melihat apakah variabilitas error (residual) berkaitan se ara 

sistematis dengan variabel independen, yang menunjukkan adanya 

heteroskedastisitas. Dengan kata lain uji glejser digunakan untuk meregresikan 

variabel independen dengan menggunakan nilai mutlak residu.  asil output dari uji 

glejser dapat dilihat pada tabel di ba ah ini:  
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Tabel 4.11 Uji Glejser  

Coefficientsa  

  

Tabel Model     

 nstandardized  

Coeffi ients  

Std.  

 rror  

Standardize 

d  

Coeffi ient 

s  

T  Sig.  

Collinearity  

Statisti s  

 eta  

Tolera 

n e  
 I   

1  (Constant)  .212  .301    .704  .483      

 Pengungkapan  

 S   

.322  .425  .067  .757  .451  .969  1.032  

 ikuiditas  -.766  .127  -.077  -.671  .504  .885  1.130  

Leverage  .926  .149  .073  .588  .558  .754  1.326  

Aktivitas  -.181  .424  -.048  -.426  .671  .993  1.072  

a. Dependent  ariable: A S_R S  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan tabel 4.11 hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji 

glejser dapat diketahui bah a nilai signifikan untuk Pengungkapan  S  sebesar 

0,451 (0,451 > 0,05),  ikuiditas sebesar 0,504 (0,504 > 0,05), Leverage sebesar 

0,558 (0,558 > 0,05), dan Aktivitas sebesar 0,671 (0,671407 > 0,05). Karena nilai 

signifikan tidak ada nilai yang kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan bah a 

tidak terjadi masalah heteroskedastisitas pada penelitian ini.  

  

4.3.1.4 Uji Autokorelasi  

  

 ji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah dalam suatu model 

regresi terdapat hubungan yang kuat, baik positif maupun negatif antar data yang 
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terdapat pada variabel penelitian. Dalam model regresi yang baik seharusnya tidak 

terjadi autokorelasi. Pengujian penelitian ini menggunakan uji Durbin-Watson (DW 

test).  erikut merupakan pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi :   

1. Jika DW lebih ke il dari d  (0 < DW < d ), maka hipotesis nol ditolak 

sehingga tidak ada autokorelasi positif.   

2. Jika DW lebih besar dari 4 – d  (4 – d  < DW < 4), maka hipotesis nol 

ditolak sehingga tidak ada autokorelasi negatif.   

3. Jika DW terletak antara d  dan du (d  ≤ DW ≤ d ) atau (DW terletak 

antara 4 – d  dan 4 – d ), maka tidak menghasilkan kesimpulan yang 

pasti.  

4. Jika DW terletak antara d  dan 4 – d  (d  < DW < 4 -du), maka hipotesis 

nol tidak ditolak sehingga tidak ada autokorelasi.  

  

Tabel 4.12 Uji Durbin Watson  

 Model  Durbin-Watson  

1  1.904  

a. Predi tors: (Constant), Aktivitas, Pengungkapan 

 S , Leverage, Profitabilitas,  ikuiditas  

b. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

  

Sumber: Output SPSS  

    

 erdasarkan tabel 4.12 dari hasil uji SPSS didapatkan nilai DW dari model 

regresi adalah 1,904. Nilai ini dibandingkan dengan tabel signifikan 5% (0,05) 

dengan jumlah sampel 90 data dan jumlah variabel independen (k) adalah 4+1=5 

maka diperoleh d  = 1,5420 sehingga nilai DW hitung 1,904 lebih besar dari batas 

atas (d ) yaitu 1,7758 dan kurang dari (4-d ) = 4 – 1,7758 = 2,224, maka dapat 

disimpulkan bah a tidak terdapat autokorelasi dalam penelitian ini (1,7758 < 1,904 

< 2,224).  erikut ini adalah posisi Durbin Watson dalam penelitian ini:  
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Gambar 4.3  Kurva Durbin Watson   

  

 4.3.2  Analisis Regresi Linear Berganda  

Menurut ( hozali, 2018) analisis regresi berganda digunakan untuk 

mengetahui atau memperoleh gambaran mengenai pengaruh variabel independen 

pada variabel dependen dan bertujuan untuk memprediksi rata-rata variabel  

dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui. Penelitian ini 

terdiri dari empat variabel independen dan satu variabel dependen.  asil dari output 

analisis regresi linear berganda dapat dilihat sebagai berikut:  

Tabel 4.13 Uji Regresi Linier Berganda  

Coefficientsa  

  

 Model     

 nstandardized  

Coeffi ients  

Std.  

 rror  

Standardized  

Coeffi ients  

T  Sig.   eta  

1  (Constant)  -1.749  .682    -2.566  .012  

 Pengungkapan  S   3.751  1.038  .345  3.612  .001  

 ikuiditas  -.709  .251  -.808  -2.821  .006  

Leverage  1.229  .512  .666  2.401  .019  

 Aktivitas  -.075  .147  -.053  -.508  .612  

      1,5420         1.7758         1,904              2 ,224         2, 458   
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 nstandardized beta  oeffie ients adalah nilai koefisien beta yang tidak 

distandarisasi, artinya hasil regresi yang dihasilkan tetap menggunakan unit skala 

dan ukuran aslinya. Sedangkan Standardized beta  oeffie ients adalah koefisien 

regresi dari Standardized variables dimana variabel-variabel datanya telah 

distandardisasi dengan satuan yang sama masing-masing variabel, baik variabel 

dependen maupun variabel-variabel independennya.   

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan Standardized beta  oeffie ients, 

Karena koefisien akan memiliki basis unit yang sama, sehingga dalam multiple 

regression dapat membandingkan se ara langsung antar variabel independen dalam 

pengaruhnya masing-masing terhadap variabel dependen. Nilai-nilai inilah yang 

masuk dalam persamaan regresi linier berganda.  

 erdasarkan hasil output analisis regresi linear berganda pada tabel 4.13, 

maka persamaan regresi yang dibuat dengan Standardized beta  oeffie ients adalah 

sebagai berikut:  

 
  Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + e  
    

Nilai Perusahaan = 0,345 Pengungkapan ESG  - 0,808 Likuiditas + 0,666  

Leverage  - 0,053 Aktivitas + e  

  

Keterangan :  

 

  Y    : Nilai Perusahaan  

  α    : Konstanta  

  β1 – β4   : Koefisien regresi masing-masing variabel  

  X1    : Pengungkapan  S   

  X2    :  ikuiditas  

 X3    : Leverage  

  X4    : Aktivitas  

  e    :  rror ( ariabel lain diluar penelitian ini)  

  

 erikut penjelasan mengenai hasil regresi diatas adalah sebagai berikut:  
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1. Nilai koefisien (β1) variabel Pengungkapan  S  (X1) bernilai positif 

sebesar 0,345, yang berarti setiap peningkatan Pengungkapan  S  (X1) 

sebesar 1, maka Nilai Perusahaan akan meningkat sebesar 0,345 (dengan 

asumsi variabel lain nilainya tetap).  

2. Nilai koefisien (β2) variabel variabel  ikuiditas (X2) bernilai negatif 

sebesar -0,808. Artinya setiap peningkatan  ikuiditas (X2) sebesar 1, maka 

Nilai Perusahaan akan menurun sebesar 0,808 (dengan asumsi variabel 

lain nilainya tetap).  

3. Nilai koefisien (β3) variabel Leverage (X3) bernilai positif sebesar 0,666. 

Artinya setiap peningkatan Leverage (X3) sebesar 1, maka Nilai 

Perusahaan akan meningkat sebesar 0,666 (dengan asumsi variabel lain 

nilainya tetap).  

4. Nilai koefisien (β4) variabel Aktivitas (X4) bernilai negatif sebesar -0,053. 

Artinya setiap peningkatan Aktivitas (X4) sebesar 1, maka Nilai 

Perusahaan akan menurun sebesar 0,053 (dengan asumsi variabel lain 

nilainya tetap).  

Adapun hasil model analisis regresi linear berganda yang digunakan antar 

variabel dinyatakan dalam gambar model penelitian berikut ini:  
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Gambar 4.4 Koefisien Diagram Jalur Penelitian  

    

  

4.3.2.1 Analisis Koefisien Korelasi  

  

Koefisien korelasi bertujuan untuk mengetahui keeratan hubungan antar 

variabel dan signifikansi hubungan antar variabel. Peneliti menggunakan 

persamaan koefisien korelasi dengan metode Produ t Moment Pearson dalam 

penelitian ini. Menurut ismail (2018) untuk mempermudah interprestasi kekuatan 

hubungan antar variabel dapat dilihat berdasarkan kriteria pada tabel 4.14.  

  

Tabel 4.14 Kriteria Kekuatan Hubungan  

Interval Koefisien  Tingkat Hubungan  

0,000 – 0,199  Sangat Rendah  

0,200 – 0,399  Rendah  

0,400 – 0,599  Sedang  

0,600 – 0,799  Kuat  



119  

  

0,800 – 1,000  Sangat Kuat  

Sumber: Ismail (2018)  

  

Selain itu, hubungan dua variabel dapat dilakukan analisis berdasarkan Sig. 

(2-tailed) dengan ketentuan berikut:  

- Jika nilai Sig. (2-tailed) < 0,05, maka hubungan kedua variabel 

signifikan.  

- Jika nilai Sig. (2-tailed) > 0,05, maka hubungan kedua variabel tidak 

signifikan. 

 erikut ini merupakan hasil koefisien korelasi yang diolah melalui I M 

SPSS Statisti s:  

  

Tabel 4.15 Koefisien Korelasi  

Correlations  

  

  

Nilai  

Perusahaan  

Pengungkapan  

ESG  
Likuiditas  Leverage  Aktivitas  

Pearson  Nilai Perusahaan  1.000  .359  -.191  -.083  -.200  

Correlation  Pengungkapan  S   .359  1.000  .034  .056  -.086  

 ikuiditas  -.191  .034  1.000  .935  .341  

Leverage  -.083  .056  .935  1.000  .237  

Aktivitas  -.200  -.086  .341  .237  1.000  

Sig. (2- Nilai Perusahaan  .  .000  .035  .217  .029  

tailed)  Pengungkapan  S   .000  .  .374  .302  .211  

 ikuiditas  .035  .374  .  .000  .001  

Leverage  .217  .302  .000  .  .012  
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Aktivitas  .029  .211  .001  .012  .  

N  Nilai Perusahaan  90  90  90  90  90  

 Pengungkapan  S   90  90  90  90  90  

 ikuiditas  90  90  90  90  90  

Leverage  90  90  90  90  90  

Aktivitas  90  90  90  90  90  

Sumber: Output SPSS  

  

   erdasarkan hasil koefisien korelasi pada tabel 4.15, dapat dilihat nilai koefisien 

korelasi masing-masing variabel dengan penjelasan sebagai berikut:  

1.  ubungan antara Pengungkapan  S  dengan Nilai Perusahaan  

Nilai koefisien korelasi antara Pengungkapan  S  dengan Nilai Perusahaan 

sebesar 0,359, angka tersebut menunjukkan bah a terdapat korelasi tingkat 

rendah antara Pengungkapan  S  dengan Nilai Perusahaan, serta memiliki 

hubungan yang searah karena koefisien korelasi bernilai positif. Artinya, 

jika variabel Pengungkapan  S  meningkat maka Nilai Perusahaan akan 

meningkat, atau jika variabel Pengungkapan  S  menurun maka Nilai 

Perusahaan akan menurun. Nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 (0,000 < 

0,05), menunjukkan bah a nilai signifikansi lebih ke il dari 0,05, artinya 

hubungan antara Pengungkapan  S  dengan Nilai Perusahaan signifikan.  

2.  ubungan antara  ikuiditas dengan Nilai Perusahaan  

Nilai koefisien korelasi antara  ikuiditas dengan Nilai Perusahaan sebesar -

0,191, angka tersebut menunjukkan bah a terdapat korelasi tingkat sangat 

rendah antara  ikuiditas dengan Nilai Perusahaan, serta memiliki hubungan 

yang tidak searah karena koefisien korelasi bernilai negatif. Artinya, jika 

variabel  ikuiditas meningkat maka Nilai Perusahaan akan menurun, atau 

jika variabel  ikuiditas menurun maka Nilai Perusahaan juga akan 

meningkat. Nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,035 (0,035 < 0,05), menunjukkan 
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bah a nilai signifikansi lebih ke il dari 0,05, artinya hubungan antara 

 ikuiditas dengan Nilai Perusahaan signifikan.  

3.  ubungan antara Leverage dengan Nilai Perusahaan  

Nilai koefisien korelasi antara Leverage dengan Nilai Perusahaan sebesar 

0,083, angka tersebut menunjukkan bah a terdapat korelasi tingkat sangat 

rendah antara Leverage dengan Nilai Perusahaan, serta memiliki hubungan 

yang tidak searah karena koefisien korelasi bernilai negatif. Artinya, jika 

variabel Leverage meningkat maka Nilai Perusahaan menurun, atau jika 

variabel Leverage menurun maka Nilai Perusahaan juga akan meningkat. 

Nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,217 (0,217 > 0,05), menunjukkan bah a nilai 

signifikansi lebih besar dari 0,05, artinya hubungan antara Leverage dengan 

Nilai Perusahaan tidak signifikan.  

4.  ubungan antara Aktivitas dengan Nilai Perusahaan  

Nilai koefisien korelasi antara Aktivitas dengan Nilai Perusahaan sebesar 

0,200, angka tersebut menunjukkan bah a terdapat korelasi tingkat rendah 

antara Aktivitas dengan Nilai Perusahaan, serta memiliki hubungan yang 

berla anan karena koefisien korelasi bernilai negatif. Artinya, jika variabel 

Aktivitas meningkat maka Nilai Perusahaan akan menurun, atau jika 

variabel Aktivitas menurun maka Nilai Perusahaan juga akan meningkat. 

Nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,029 (0,029 < 0,05), menunjukkan bah a nilai 

signifikansi lebih ke il dari 0,05, artinya hubungan antara Aktivitas dengan 

Nilai Perusahaan signifikan.  

  

 4.3.3  Analisis Koefisien Determinasi (Uji R2)  

Koefisien Determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R2 yang ke il berarti 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi dependen berjumlah 

dari satu. Koefisien Determinasi (R2) digunakan  ntuk mengukur seberapa banyak 

variabel dependen dipengaruhi oleh variabel independen lainnya digunakan nilai 

 oeffi ient determination (R-Square). Nilai koefisien determinasi diketahui dari 

Adjusted R Square. Adapun hasil koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel 

diba ah ini:  
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Tabel 4.16 Koefisien Determinasi  

Model Summaryb  

  

Model  R  R Square  Adjusted R Square  
Std.  rror of the  

 stimate  

1  .483a  .234  .198  .56640  

a. Predi tors: (Constant), Aktivitas, Pengungkapan  S , Leverage,  

 ikuiditas. b. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

Sumber: Output SPSS 27  

    

 erdasarkan hasil koefisien determinasi diatas, dapat dilihat nilai Adjusted R Square 

sebesar 0,198 atau 19,8 %. Artinya sebesar 19,8 % dari Nilai Perusahaan ditentukan 

oleh variabel Pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas. Sedangkan 

sisanya sebesar 80,2 % disebabkan oleh variabel lain yang tidak diteliti dalam 

penelitian ini.  

 erdasarkan penelitian sebelumnya variabel lain yang dapat mempengaruhi 

diluar variabel yang diteliti dalam penelitian ini adalah seperti Struktur modal 

(Siregar,  ., & Widyarti,  . T. 2023), Assets Growth (Wiyono et al,  2022),  kuran 

Perusahaan (Setyani et al, 2022), Working Capital Turnover (Julaika, M. 2021).  

  

4.3.3.1 Uji Kelayakan Model (Uji F)  

  Menurut  hozali (2013), uji kelayakan model atau uji   bertujuan untuk 

mengukur ketepatan fungsi regresi dalam menaksir nilai aktual.  ji kelayakan 

model atau uji   bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen se ara 

serentak atau simultan mempengaruhi variabel dependen.  erikut ini adalah hasil 

pengujian kelayakan model atau uji  :  

  

Tabel 4.17 Uji F  

ANOVAa  

Model  

Sum of 

Squares  
Df  Mean Square     Sig.  
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1  Regression  8.317  4  2.079  6.482  .000b  

 Residual  27.268  85  .321      

Total  35.585  89        

a. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

b. Predi tors: (Constant), Aktivitas, Pengungkapan  S , Leverage, 

 ikuiditas  

Sumber: Output SPSS 27  

  

   erdasarkan output  ji   diatas, dapat diketahui bah a nilai   hitung sebesar 

6,482. Sedangkan nilai   tabel dengan  Df 1 = k = 4 dan df2 = n – k - 1 = 90 – 4 - 1 

= 85 didapat   tabel sebesar 2,48, sehingga   hitung (6,482 > 2,48). Nilai 

signifikansi pada output  ji   sebesar 0,000, angka tersebut menunjukkan lebih 

ke il dari 0,05 (0,000 < 0,05). Maka  0 ditolak dan  a diterima, yang menunjukkan 

bah a variabel independen yaitu Pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage dan 

Aktivitas se ara simultan signifikan mempengaruhi variabel dependen (Nilai 

Perusahaan).  

  

4.3.3.2   Uji Parsial (Uji T)  

    ji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen se ara parsial.  ji t dilakukan dengan 

membandingkan t hitung dengan t tabel. Nilai  ji T bisa dilihat dari tingkat 

signifikansi yaitu 5% (0,05) dengan kriteria sebagai berikut:   

1. Jika nilai sig < 0,05 maka hipotesis  0 ditolak dan  a diterima, artinya 

pada variabel bebas se ara parsial berpengaruh signifikan terhadap 

variabel terikat.  

2. Jika nilai sig > 0,05 maka hipotesis  0 diterima dan  a ditolak artinya pada 

variabel bebas se ara parsial tidak berpengaruh se ara signifikan terhadap 

variabel terikat.   

Adapun dengan  ara melihat T hitung dengan T tabel sebagai berikut:   

1. Jika T hitung < T tabel, maka  0 diterima dan  a ditolak.  
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2. Jika T hitung > T tabel maka  0 ditolak dan  a diterima.   

 ila dalam pengambilan keputusan pada uji T diambil dengan T tabel, maka 

dimana nilai tingkat signifikansi sebesar 0,05 dengan derajat kebebasan df= n-k-l = 

90 – 4 – 1 = 85, yang mana n adalah jumlah data dan k adalah jumlah variabel 

independen yang digunakan dalam penelitian.  erdasarkan df yang diperoleh 

dengan tingkat df = 85 dan sig sebesar 0,05 maka nilai T tabel sebesar 1,98827.  

 erikut merupakan hasil pengujian t dapat dilihat pada tabel diba ah ini:  

  

  

  

  

  

Tabel 4.18 Uji Parsial T  

  

Model  T  Sig.  

1  (Constant)  -2.566  .012  

 Pengungkapan  

 S   

3.612  .001  

 ikuiditas  -2.821  .006  

Leverage  2.401  .019  

Aktivitas  -.508  .612  

  

Sumber: Output SPSS 27  

  

 erdasarkan hasil uji T diatas, dapat diperoleh informasi sebagai berikut:  

1. Nilai t hitung untuk variabel Pengungkapan  S  adalah sebesar 3,612 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. Sedangkan nilai t tabel (0,05, df = 

n-k-1 (90-4-1) = 85) diperoleh sebesar 1,98861. Maka dapat disimpulkan t 
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hitung (3,612) > t tabel (1,98861) dan nilai signifikan 0,001 < 0,05, sehingga 

 01 ditolak dan  a1 diterima.  al tersebut menandakan bah a variabel 

Pengungkapan  S  berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel 

Nilai Perusahaan.  

2. Nilai t hitung untuk variabel  ikuiditas adalah sebesar -2,821 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,006. Sedangkan nilai t tabel (0,05, df = n-k-1 (90-41) 

= 85) diperoleh sebesar 1, 98861. Maka dapat disimpulkan t hitung (2,821) 

> t tabel (1,98861) dan nilai signifikan 0,006 < 0,05, sehingga  02 ditolak 

dan  a2 diterima.  al tersebut menandakan bah a variabel  ikuiditas 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan.  

3. Nilai t hitung untuk variabel Leverage adalah sebesar 2,401 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,019. Sedangkan nilai t tabel (0,05, df = n-k-1 (90-41) 

= 85) diperoleh sebesar 1,98861. Maka dapat disimpulkan t hitung (2,401) 

> t tabel (1,98861) dan nilai signifikan 0,019 < 0,05, sehingga  03 ditolak 

dan  a3 diterima.  al tersebut menandakan bah a variabel Leverage 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel Nilai Perusahaan.  

4. Nilai t hitung untuk variabel Aktivitas adalah sebesar -0,508 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,612. Sedangkan nilai t tabel (0,05, df = n-k-1 (90-41) 

= 85) diperoleh sebesar 1,98861. Maka dapat disimpulkan t hitung (0,508) 

< t tabel (1,98861) dan nilai signifikan 0,612 > 0,05, sehingga  04 diterima 

dan  a4 ditolak.  al tersebut menandakan bah a variabel Aktivitas 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap variabel Nilai 

Perusahaan.  

Dari hasil pengujian se ara parsial atau uji T serta penjelasan diatas, dapat 

diambil rangkuman sebagai berikut:  

  

Tabel 4.19 Rangkuman Uji T  

 Jalur (Path)     T     Sig.    Hasil   

    

 Pengungkapan  S   Nilai Perusahaan    3.612    .001     erpengaruh Positif   

    

 ikuiditas  Nilai Perusahaan   -2.821   .006    erpengaruh Negatif   
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 Leverage  Nilai Perusahaan     2.401    .019     erpengaruh Positif   

    

 Aktivitas  Nilai Perusahaan     -.508    .612    Tidak  erpengaruh   

    

Sumber: Tabel 4.18  

  

 4.4  Interpretasi Hasil Penelitian  

 erdasarkan hasil penelitian yang menguji variabel Pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan. Diba ah ini 

merupakan hasil pembahasan pengujian pengaruh variabel independen dengan 

variabel dependen.  

  

 4.4.1  Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan  

 asil uji hipotesis menunjukkan bah a pengungkapan Environmental, 

Social dan Governance ( S ) berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Artinya semakin tinggi pengungkapan  S  akan 

meningkatkan Nilai Perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang lebih 

transparan dan peduli dalam aspek lingkungan dan sosial serta memiliki tata kelola 

yang baik  enderung memiliki Nilai Perusahaan yang lebih tinggi karena 

diper aya lebih berkelanjutan dan menarik bagi investor.   

Pengungkapan  S  dalam penelitian ini dihitung dengan menggunakan 

rumus Indeks Skor dengan memberikan skor 0 =  ila tidak diungkapkan, 1 =  ila 

diungkapkan. Sedangkan nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan 

menggunakan pri e-to-Book Value (P  ) yang membandingkan antara nilai 

saham menurut pasar dengan nilai buku ekuitas perusahaan.    

Se ara umum  S  memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

dapat juga berarti bah a Investor di sektor teknologi saat ini tidak hanya melihat 

angka laba bersih (profitabilitas), tetapi juga menilai keberlanjutan bisnis. 

Perusahaan teknologi yang transparan mengenai emisi karbon, kesejahteraan 

karya an, dan tata kelola yang bersih dianggap memiliki risiko masa depan yang 

lebih rendah.  al ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Remora & 
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 asna ati, 2025) menyatakan bah a pengungkapan CSR dan pengungkapan 

ekonomi memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. Selain itu,  

menunjukkan bah a strategi  S  yang terintegrasi dan berdampak nyata, tidak 

hanya menjadi ke ajiban pelaporan, benar-benar men iptakan nilai tambah bagi 

perusahaan.   

Teori sinyal berfokus pada  ara perusahaan mengatasi masalah asimetri 

informasi (ketimpangan informasi) antara manajemen dan pihak eksternal 

investor).  S  sebagai "Kabar  aik" (Good news): Perusahaan yang memiliki 

kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik akan  enderung 

mengungkapkannya se ara sukarela. Pengungkapan ini bertindak sebagai sinyal 

positif kepada pasar bah a perusahaan memiliki kualitas operasional yang unggul 

dan prospek masa depan yang  erah.  S  membangun reputasi & keper ayaan, 

karena sinyal  S  yang transparan mengurangi kekha atiran investor akan risiko 

tersembunyi (seperti tuntutan hukum lingkungan atau skandal sosial). 

Keper ayaan investor yang meningkat akan mendorong permintaan saham, yang 

pada akhirnya meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.   

Teori stakeholder menjelaskan bah a perusahaan tidak hanya 

bertanggung ja ab kepada pemegang saham (shareholders), tetapi juga kepada 

seluruh pemangku kepentingan (stakeholders) yang terlibat atau terdampak oleh 

kegiatan perusahaan, seperti karya an, konsumen, masyarakat, pemerintah, dan 

lingkungan. Dalam konteks pengungkapan ESG (Environmental, Social, and 

Governance), teori ini menekankan bah a perusahaan perlu menyampaikan 

informasi yang relevan terkait tanggung ja ab lingkungan, sosial, dan tata kelola 

untuk memenuhi ekspektasi para stakeholder tersebut.  Melalui pengungkapan 

 S , perusahaan menunjukkan komitmen terhadap praktik bisnis yang 

berkelanjutan, etis, dan transparan.  al ini penting untuk membangun 

keper ayaan, men iptakan legitimasi, serta menjaga hubungan jangka panjang 

yang harmonis dengan para stakeholder. Dengan demikian, teori stakeholder 

menjadi dasar normatif dan praktis bagi perusahaan dalam meningkatkan kualitas 

pelaporan  S  sebagai bentuk akuntabilitas dan strategi keberlanjutan. Dengan 

kata lain, Perusahaan teknologi yang memenuhi ekspektasi stakeholder (misal: 

perlindungan data pribadi/sosial dan efisiensi energi server/lingkungan) akan 
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mendapatkan dukungan penuh dari ekosistemnya.  al ini meningkatkan loyalitas 

pelanggan dan produktivitas karya an, yang pada akhirnya mendongkrak nilai 

pasar.  

Dalam perspektif Trade-off Theory, keputusan manajemen untuk 

melakukan pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) 

didasarkan pada pertimbangan rasional untuk menyeimbangkan antara biaya 

(cost) yang dikeluarkan dengan manfaat (benefit) yang diperoleh. Meskipun 

penerapan dan pelaporan  S  memerlukan alokasi sumber daya finansial yang 

tidak sedikit, Trade-off Theory memandang bah a pengungkapan ini berfungsi 

sebagai mekanisme strategis untuk mengurangi risiko kebangkrutan (bankruptcy 

costs) dan biaya kesulitan keuangan (financial distress costs). Ketika perusahaan 

transparan mengenai kinerja keberlanjutan mereka, hal ini mengirimkan sinyal 

positif kepada pasar dan kreditur bah a perusahaan memiliki tata kelola yang baik 

serta risiko operasional jangka panjang yang lebih rendah. Konsekuensi dari 

persepsi risiko yang lebih rendah ini berdampak langsung pada struktur modal dan 

biaya dana perusahaan. Sesuai logika Trade-off Theory, perusahaan dengan risiko 

kebangkrutan yang rendah memiliki kapasitas untuk mengakses pendanaan 

eksternal (utang) dengan biaya bunga (cost of debt) yang lebih murah, karena 

kreditur merasa lebih aman memberikan pinjaman. Penghematan biaya modal ini, 

dikombinasikan dengan perlindungan terhadap risiko litigasi dan reputasi, 

men iptakan manfaat ekonomi yang melebihi biaya implementasi  S  itu sendiri. 

Akibatnya, efisiensi biaya modal dan peningkatan stabilitas keuangan tersebut 

akan terakumulasi menjadi peningkatan profitabilitas jangka panjang, yang pada 

akhirnya mendorong kenaikan nilai perusahaan se ara signifikan. Implikasi 

Teoritis dalam hal ini adalah, penelitian ini memperkuat bukti empiris bah a di 

era industri 4.0, informasi non-keuangan ( S ) memiliki relevansi nilai (value 

relevance) yang sama pentingnya dengan informasi keuangan dan mendukung 

integrasi antara Triple Bottom Line (People, Planet, Profit) dalam literatur 

akuntansi dan manajemen keuangan.  

 erikut adalah rata-rata Pengungkapan  S  dan Nilai Perusahaan pada 

sektor teknologiyang menjadi sampel pada penelitian ini selama periode 20202024 

sebagai berikut:  
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Gambar 4.5  Rata-rata Pengungkapan ESG dan Nilai Perusahaan   

 erdasarkan pada  ambar 4.5 menunjukkan bah a rata-rata 

pengungkapan Environmental, Social dan Governance meningkat pada tahun 2020-

2024, sedangkan Nilai Perusahaan mengalami peningkatan. Artinya, semakin 

banyak pengungkapan  S  yang dilakukan oleh perusahaan maka akan 

mempengaruhi peningkatan Nilai Perusahaan.  al ini mendukung hasil uji hipotesis 

yang menyatakan bah a pengungkapan  S  berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan.  

Implikasi teoritis pada Signaling Theory. Temuan ini membuktikan bah a 

pasar merespons positif transparansi non-finansial sebagai sinyal kredibel  

(credible signal). Se ara teoritis, di tengah ketidakpastian valuasi aset teknologi 

(yang mayoritas intangible), pengungkapan  S  yang konsisten berfungsi sebagai 

mekanisme untuk menurunkan asimetri informasi. Investor menangkap 

peningkatan skor  S  sebagai sinyal bah a manajemen memiliki tata kelola yang 

superior dan manajemen risiko jangka panjang yang lebih baik dibandingkan 

kompetitor. Akibatnya, sinyal positif ini meningkatkan keper ayaan investor, yang 

ter ermin dari apresiasi harga saham yang terus menanjak.  

Implikasi teoritis pada Stakeholder Theory adalah hasil penelitian ini 

memvalidasi premis utama Stakeholder Theory bah a pemenuhan kepentingan 

pemangku kepentingan non-keuangan (lingkungan, sosial, karya an) berjalan 

lurus dengan pen iptaan kekayaan pemegang saham. Kenaikan tren  S  yang 

diikuti kenaikan nilai perusahaan menunjukkan bah a upaya perusahaan 

teknologi dalam menjaga privasi data (Sosial), efisiensi energi server 

( ingkungan), dan etika digital (Governance) telah berhasil membangun 

legitimasi sosial dan reputasi merek. Se ara teoritis, ini membuktikan bah a biaya 
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yang dikeluarkan untuk  S  bukanlah beban sia-sia, melainkan investasi strategis 

yang men iptakan "modal reputasi" (reputational capital), yang pada akhirnya 

dikonversi menjadi dukungan pasar dan peningkatan nilai finansial perusahaan.  

Implikasi teoritis pada Trade-off Theory adalah manfaat dari penerapan 

 S  telah melampaui biaya. Meskipun peningkatan Aktivitas  S  selama 5 tahun 

terakhir menuntut alokasi biaya operasional yang besar, pasar menilai bah a 

pengeluaran tersebut terbayar. Perusahaan teknologi dengan  S  yang baik 

dianggap memiliki risiko litigasi, risiko regulasi, dan risiko reputasi yang lebih 

rendah.  al ini menyebabkan penurunan biaya modal (cost of capital)—baik 

ekuitas maupun utang, sehingga nilai kini (present value) dari arus kas masa depan 

perusahaan meningkat. Dengan kata lain, pasar memberi "diskon risiko" yang 

lebih ke il bagi perusahaan yang patuh  S .  

Implikasi manajerial dalam hal ini adalah Manajemen perlu memastikan 

bah a pengungkapan  S  tetap dilakukan dengan transparan dan lengkap. Ini 

akan memperkuat reputasi perusahaan di mata pemangku kepentingan dan 

menunjukkan bah a perusahaan memiliki komitmen jangka panjang terhadap 

keberlanjutan dan tata kelola yang baik.  S  jangan lagi dianggap sebagai beban 

biaya (cost), melainkan sebagai investasi strategis. Manajemen perlu 

mengintegrasikan indikator  S  dalam laporan tahunan se ara sistematis untuk 

menurunkan biaya modal (cost of capital) karena profil risiko yang lebih baik.  

Sedangkan implikasi manajerial untuk investor, Investor perlu 

mempertimbangkan faktor  S  sebagai bagian dari analisis fundamental investor, 

karena pengungkapan  S  yang kuat dapat menunjukkan bah a perusahaan 

berkomitmen pada keberlanjutan dan manajemen yang baik, yang dapat 

meningkatkan nilai jangka panjang perusahaan, serta Skor  S  dapat digunakan 

sebagai alat screening untuk menghindari perusahaan yang rentan terhadap 

skandal tata kelola atau isu lingkungan. Investor  enderung memberikan 

"premium" (harga lebih tinggi) pada saham teknologi yang memiliki skor  S  

tinggi.  

 asil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Aydogmus, et al., 2022) menyataan bah a, skor  S  se ara keseluruhan 

berhubungan positif dan signifikan dengan Nilai Perusahaan.  al ini sejalan 
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dengan hasil penelitian dimana koefisien beta yang positif. Ketika skor  S  

meningkat artinya perusahaan melakukan lebih banyak upaya lingkungan, sosial 

dan tata kelola yang baik akan membuat Nilai Perusahaan (P  ) meningkat.  

Namun penelitian yang tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Nathalie Siva Anindhita Yori & Isna Putri Rahma ati, 2024), menyatakan 

bah a,  S  berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan.  

 4.4.2  Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan  

 erdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bah a  ikuiditas berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Artinya, semakin meningkat tingkat  ikuiditas 

perusahaan, semakin menurun Nilai Perusahaan perusahaan. Sebaliknya semakin rendah 

 ikuiditas semakin tinggi Nilai Perusahaan perusahaan.  

 ikuiditas dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Current 

Ratio dengan membandingkan total aset lan ar dengan utang lan ar. Sedangkan 

Nilai Perusahaan diukur dengan price-to-Book Value (P  ) yang membandingkan 

antara nilai saham menurut pasar dengan nilai buku ekuitas perusahaan.   

 ikuiditas yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan berarti ketika rasio  ikuiditas turun, nilai perusahaan justru naik se ara 

konsisten dan se ara statistik dapat diper aya. Pola deskriptif bah a  ikuiditas 

menurun sementara nilai perusahaan meningkat menunjukkan pasar lebih 

menyukai perusahaan teknologi yang tidak menahan kas berlebihan dan berani 

mengalokasikannya ke proyek pertumbuhan berisiko lebih tinggi.  

Pengaruh negatif signifikan bermakna setiap kenaikan  ikuiditas (CR) 

diikuti penurunan nilai perusahaan (P  ). Pasar menilai  ikuiditas tinggi sebagai 

indikasi idle cash (kelebihan kas) dan kurang agresif dalam ekspansi, sedangkan 

 ikuiditas yang menurun dianggap sebagai pemanfaatan aset lan ar untuk 

investasi, akuisisi, atau R&D yang mendorong valuasi. Temuan deskriptif yang 

menunjukkan penurunan  ikuiditas diikuti peningkatan nilai perusahaan 

mengindikasikan bah a pasar menilai penggunaan aset lan ar se ara agresif dan 

produktif sebagai sinyal positif, khususnya di sektor teknologi. Dengan kata lain, 

kelebihan  ikuiditas (idle liquidity) tidak diapresiasi oleh investor karena 

dianggap men erminkan inefisiensi pengelolaan sumber daya.  
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 erdasarkan Teori Sinyal (Signaling Theory),  ikuiditas yang rendah di 

sektor teknologi dapat menjadi sinyal positif bah a manajemen memiliki 

keyakinan tinggi terhadap arus kas operasionalnya sehingga tidak perlu 

menyimpan terlalu banyak aset lan ar yang menganggur (idle cash). Investor 

menangkap sinyal bah a dana perusahaan "bekerja keras" untuk pertumbuhan. 

Sebaliknya,  ikuiditas yang terlalu tinggi bisa disinyalir sebagai ketidakmampuan 

manajemen dalam menemukan peluang investasi yang menguntungkan.  

 erdasarkan Teori Stakeholder (Stakeholder Theory), Perusahaan 

teknologi harus memenuhi ekspektasi stakeholder (terutama investor dan kreditor) 

akan pertumbuhan yang  epat. Stakeholder di industri teknologi lebih menghargai 

"pen iptaan nilai" melalui inovasi daripada "keamanan" melalui  ikuiditas yang 

menumpuk. Penurunan  ikuiditas yang digunakan untuk memperkuat ekosistem 

perusahaan (seperti akuisisi atau pengembangan platform) memberikan manfaat 

jangka panjang bagi seluruh stakeholder.  

Dalam perspektif Trade-off Theory,  ikuiditas yang tinggi berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena biaya peluang (opportunity 

cost) dan biaya keagenan (agency cost) yang timbul dari penahanan kas berlebih 

dianggap jauh melampaui manfaat  ikuiditas itu sendiri. Se ara teoritis, aset likuid 

(seperti kas) adalah aset yang tidak produktif karena menghasilkan pengembalian 

yang sangat rendah dibandingkan jika dana tersebut diinvestasikan pada proyek 

strategis atau aset operasional. Ketika perusahaan menumpuk  ikuiditas dalam 

jumlah besar, profitabilitas aset se ara keseluruhan akan tergerus, yang se ara 

langsung menurunkan nilai perusahaan di mata investor. Aspek signifikansi dari 

pengaruh negatif ini mun ul karena pasar merespons dengan hukuman penlaian 

(valuation penalty) yang berat terhadap inefisiensi struktur modal. Dalam logika 

Trade-off, perusahaan seharusnya mengoptimalkan nilai dengan memanfaatkan 

utang untuk mendapatkan keuntungan perlindungan pajak (tax shield). Perusahaan 

yang terlalu likuid  enderung menggunakan dana internalnya untuk operasional 

dan menghindari utang, sehingga mereka kehilangan manfaat penghematan pajak 

tersebut.  ebih jauh lagi,  ikuiditas berlebih sering kali memi u masalah 

keagenan (agency problem of free cash flow), di mana manajemen di urigai 
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menimbun kas untuk keamanan posisi mereka sendiri daripada membagikannya 

sebagai dividen atau melakukan ekspansi. Akumulasi dari hilangnya tax shield, 

rendahnya return aset, dan persepsi negatif investor terhadap manajemen yang 

tidak efisien menyebabkan penurunan nilai perusahaan terjadi se ara drastis dan 

nyata (signifikan).  

 erikut adalah rata-rata  ikuiditas dan rata-rata Nilai Perusahaan pada 

sektor teknologiyang menjadi sampel pada penelitian ini selama periode 2020-2024 

sebagai berikut:  

 
  

Gambar 4.6  Rata-rata Likuiditas dan Nilai Perusahaan  

 ambar grafik 4.6 menunjukan bah a rata-rata  ikuiditas mengalami 

penurunan, sedangkan rata-rata Nilai Perusahaan dari tahun 2020-2024 

mengalami kenaikan.  al ini membuktikan hasil uji hipotesis yang menunjukkan 

 ikuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Data 

tren menunjukkan bah a selama periode 2020-2024, perusahaan teknologi sampel 

 enderung menurunkan rasio  ikuiditasnya se ara bertahap. Penurunan ini justru 

direspon oleh pasar dengan peningkatan nilai perusahaan.  enomena ini 

menegaskan bah a di sektor teknologi, 'Cash is Trash' jika hanya didiamkan. 

Investor lebih menghargai perusahaan yang berani mengambil risiko  ikuiditas 

(menurunkan  ash ratio) demi mengejar pertumbuhan inovasi, yang ter ermin dari 

pengaruh negatif signifikan variabel  ikuiditas terhadap nilai perusahaan.  

Implikasi pada Signaling Theory adalah tren penurunan  ikuiditas yang 

konsisten selama 5 tahun mengirimkan sinyal positif berupa Keyakinan Manajerial 

dan Pengerahan Modal. Penurunan  ikuiditas ini ditangkap oleh investor bukan 

sebagai tanda bahaya (distress), melainkan sebagai sinyal bah a manajemen 
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sangat agresif dalam mengeksekusi strategi pertumbuhan. Perusahaan 

mengirimkan pesan bah a mereka tidak perlu menimbun uang tunai sebagai 

bantalan pengaman (safety buffer) karena mereka yakin dengan arus kas masa 

depan (future cash flows). Pasar merespons sinyal "keberanian" berinvestasi ini 

dengan menaikkan harga saham, karena per aya bah a kas yang berkurang 

tersebut sedang diputar untuk men iptakan inovasi teknologi yang akan 

menghasilkan keuntungan besar di masa depan.   

Implikasi pada Stakeholder Theory. Tren penurunan  ikuiditas yang 

berkorelasi dengan kenaikan nilai perusahaan mengindikasikan bah a manajemen 

telah berhasil mengurangi praktik penimbunan kas (cash hoarding) yang biasanya 

dilakukan untuk keamanan posisi manajer (management entrenchment). Se ara 

teoritis, hal ini menyiratkan bah a manajemen telah menyelaraskan tindakannya 

dengan kepentingan utama pemegang saham (shareholders), yaitu 

memaksimalkan kekayaan. Dengan mengurangi  ikuiditas (mengurangi dana 

nganggur) dan memutarnya dalam siklus bisnis teknologi, manajemen terbukti 

lebih memprioritaskan pen iptaan nilai tambah (value creation) bagi investor 

dibandingkan sekadar menjaga  ikuiditas tinggi demi kenyamanan operasional 

semata.  

Implikasi pada Trade-off Theory, yaitu fenomena tren penurunan 

 ikuiditas yang diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan memberikan validasi 

empiris yang kuat terhadap konsep biaya peluang (opportunity cost) dalam 

Tradeoff Theory. Perusahaan sektor teknologi yang padat inovasi, tren penurunan 

 ikuiditas selama 5 tahun terakhir tidak dimaknai sebagai risiko kesulitan 

keuangan, melainkan sebagai keberhasilan perusahaan dalam meminimalkan aset 

yang tidak produktif. Se ara teoritis, hal ini membuktikan bah a perusahaan telah 

bergerak menuju titik optimal di mana dana internal yang sebelumnya mengendap 

( ikuiditas berlebih) telah dialihkan se ara agresif ke instrumen investasi dengan 

return tinggi (seperti R&D atau ekspansi pasar). Pasar memberikan valuasi lebih 

tinggi karena "biaya" menahan uang tunai telah berhasil dikurangi, sehingga 

profitabilitas aset meningkat.  
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Implikasi manajerial penelitian ini bagi perusahaan adalah sebaiknya 

Manajemen tidak menahan uang tunai dalam jumlah yang berlebihan, Manajemen 

harus lebih agresif dalam mengalokasikan dana menganggur tersebut ke pos-pos 

yang produktif, khususnya untuk belanja modal (Capital Expenditure) dan biaya 

Riset dan Pengembangan (R&D). Oleh karena Di sektor teknologi yang bergerak 

 epat, investor lebih menghargai perusahaan yang menggunakan kasnya untuk 

inovasi produk baru, peningkatan infrastruktur teknologi, atau akuisisi start-up 

potensial, daripada perusahaan yang hanya menyimpan dananya di instrumen 

perbankan dengan imbal hasil rendah.  

Implikasi manajerial penelitian ini bagi investor adalah investor perlu 

memandang penurunan  ikuiditas ini sebagai indikator positif bah a manajemen 

perusahaan bertindak efisien dan agresif. Di sektor teknologi, kas yang "menipis" 

karena digunakan untuk ekspansi seringkali lebih bernilai daripada kas yang 

"tebal" namun menganggur.  

 asil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Wiyono et al (2022),  ina et al (2022), Ramli dan Yusnaini (2022),  tami dan 

Suria (2021)  yang menyatakan bah a  ikuiditas berpengaruh dan signifikan  

terhadap Nilai Perusahaan.  

Namun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan 

oleh  utagaol dan Sinabutar (2021), yang menyatakan bah a  ikuiditas tidak 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  

  

 4.4.3  Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan  

 erdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bah a Leverage 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Artinya besar 

ke ilnya Leverage akan mempengaruhi Nilai Perusahaan. Semakin tinggi 

Leverage semakin tinggi Nilai Perusahaan, apabila Leverage turun maka semakin 

turun Nilai Perusahaan.   

Leverage dalam penelitian ini diukur dengan membandingkan total utang 

dengan total aset. Sedangkan Nilai Perusahaan diukur dengan dengan 

menggunakan pri e-to-Book Value (P  ) yang membandingkan antara nilai 

saham menurut pasar dengan nilai buku ekuitas perusahaan..   
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Leverage men erminkan sejauh mana perusahaan menggunakan aset yang 

dibiayai oleh utang untuk menjalankan operasional dan investasi. Pengaruh positif 

signifikan terjadi ketika penggunaan utang mampu menghasilkan tingkat 

pengembalian yang lebih besar daripada biaya bunga yang harus dibayarkan. 

Dalam kondisi ini, utang berfungsi sebagai pengungkit (Leverage) yang 

memperbesar laba bagi pemegang saham, sehingga meningkatkan daya tarik 

perusahaan di mata pasar dan se ara otomatis meningkatkan nilai perusahaan.  

 erbagai penelitian sebelumnya menunjukkan bah a penambahan utang 

sering kali direspon positif oleh pasar karena dianggap sebagai langkah strategis 

untuk ekspansi.  anyak peneliti menemukan bah a pada tingkat tertentu, 

peningkatan Leverage berkorelasi positif dengan nilai perusahaan yang diukur 

melalui Price to Book Value (PBV) atau Tobin’s Q.  asil ini mendukung gagasan 

bah a pasar menghargai keberanian manajemen dalam mengambil risiko yang 

terukur untuk mengejar pertumbuhan yang lebih agresif.  

Dalam perspektif teori sinyal, keputusan manajemen untuk menambah 

utang dianggap sebagai "sinyal kuat" mengenai keper ayaan diri perusahaan 

terhadap arus kas masa depan.  anya perusahaan yang memiliki prospek  erah 

dan stabil yang berani mengambil beban utang tetap. Investor menangkap 

informasi ini sebagai indikator bah a manajemen yakin mampu melunasi 

ke ajiban beserta bunganya, sehingga informasi positif ini mendorong kenaikan 

harga saham dan nilai perusahaan.  

 erdasarkan sudut pandang teori stakeholder, peningkatan nilai 

perusahaan melalui Leverage menunjukkan bah a manajemen mampu 

menyeimbangkan kepentingan berbagai pihak, termasuk kreditur dan pemegang 

saham. Ketika perusahaan berhasil mengelola utang untuk ekspansi, hal ini tidak 

hanya menguntungkan pemilik saham tetapi juga men iptakan keberlangsungan 

usaha yang lebih stabil bagi karya an, pemasok, dan masyarakat. Keberhasilan 

menjaga hubungan baik dengan kreditur melalui pembayaran yang tepat  aktu 

memperkuat reputasi perusahaan di mata seluruh pemangku kepentingan.  

Teori Trade-off menjelaskan bah a Leverage berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan karena adanya manfaat pajak dari perlindungan bunga (tax 
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shield). Karena bunga utang merupakan komponen pengurang pajak, maka 

penggunaan utang akan menurunkan beban pajak yang harus dibayar perusahaan, 

sehingga arus kas bersih yang tersedia bagi investor menjadi lebih besar. Selama 

manfaat penghematan pajak ini lebih besar daripada risiko biaya kebangkrutan 

(financial distress), maka nilai perusahaan akan terus meningkat seiring 

bertambahnya utang.  

 erikut adalah rata-rata Leverage dan rata-rata Nilai Perusahaan pada 

perusahaan sektor teknologi yang menjadi sampel pada penelitian ini selama 

periode 2020-2024 sebagai berikut:  

    

Gambar 4.7 Rata-rata Leverage dan Nilai Perusahaan  

 erdasarkan gambar 4.7 menunjukan bah a rata-rata Leverage dan 

ratarata Nilai Perusahaan mengalami kenaikan dari tahun 2020-2024.  al ini 

mendukung hasil uji hipotesis yang menyatakan bah a Leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

Penyebab utama Leverage berpengaruh positif signifikan adalah 

ter iptanya efisiensi modal dan pemanfaatan momentum pertumbuhan.  tang 

memungkinkan perusahaan untuk mengambil peluang investasi besar tanpa harus 

menunggu akumulasi laba ditahan atau melakukan dilusi saham dengan 

menerbitkan saham baru. Selain itu, biaya utang yang umumnya lebih rendah 

dibandingkan biaya ekuitas membuat biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 

menurun, yang se ara langsung meningkatkan penilaian aset perusahaan.  

Implikasi teoritis pada Signaling Theory. Keputusan manajemen untuk 

meningkatkan rasio utang se ara konsisten ditangkap oleh pasar sebagai sinyal 

positif yang kredibel ( redible good news).  erutang mengandung risiko tetap 

(pembayaran bunga dan pokok). Oleh karena itu, ketika perusahaan teknologi 
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berani menambah utang, manajemen se ara implisit mengirimkan sinyal 

keyakinan yang kuat mengenai kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas 

masa depan (future cash flows) yang stabil dan besar untuk melunasi ke ajiban 

tersebut. Investor menginterpretasikan peningkatan Leverage ini bukan sebagai 

tanda kesulitan  ikuiditas, melainkan sebagai konfirmasi bah a manajemen 

optimis terhadap prospek pertumbuhan proyek-proyek teknologi yang sedang 

didanai, sehingga nilai perusahaan meningkat.  

Implikasi teoritis pada Stakeholder Theory. Temuan ini memperluas 

pandangan Stakeholder Theory dengan menyoroti peran kreditur sebagai 

pemangku kepentingan kun i. Peningkatan tren Leverage menunjukkan tingginya 

tingkat keper ayaan (trust) dari pihak eksternal (bank/pemegang obligasi) 

terhadap keberlanjutan bisnis teknologi tersebut. Selain itu, kehadiran utang 

memaksa manajemen untuk bekerja lebih disiplin dan efisien demi memenuhi 

ke ajiban pembayaran bunga, yang se ara tidak langsung melindungi 

kepentingan pemegang saham dari perilaku boros manajemen. Dengan 

menggunakan pendanaan eksternal (utang), perusahaan juga dapat melakukan 

ekspansi bisnis tanpa mendilusi kepemilikan saham pemegang saham lama, 

sehingga men iptakan harmonisasi kepentingan antar stakeholder dalam mengejar 

pertumbuhan nilai.  

Implikasi teoritis pada Trade-off Theory. Temuan ini memberikan 

dukungan kuat bagi Trade-off Theory, yang menyatakan bah a terdapat tingkat 

utang optimal yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan. Tren peningkatan 

Leverage yang diikuti kenaikan nilai perusahaan mengindikasikan bah a selama 

5 tahun terakhir, perusahaan teknologi dalam sampel penelitian berada pada posisi 

"Under-Leveraged" (kurang utang). Dengan meningkatkan utang, perusahaan 

berhasil memanfaatkan penghematan pajak dari beban bunga (tax shield benefit). 

Se ara teoritis, manfaat penghematan pajak ini lebih besar daripada peningkatan 

risiko kebangkrutan (bankruptcy cost).  al ini membuktikan bah a penambahan 

utang justru menurunkan biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average  

Cost of capital/WACC), yang se ara matematis meningkatkan valuasi perusahaan.  
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Implikasi Manajerial penelitian adalah sebaiknya manajemen tidak takut 

untuk menggunakan pendanaan eksternal. Data menunjukkan bah a pasar 

merespons positif strategi pendanaan utang. Manajemen disarankan untuk terus 

mengoptimalkan struktur modal dengan meningkatkan porsi utang, selama dana 

tersebut dialokasikan untuk investasi produktif yang memiliki Internal Rate of 

Return (IRR) lebih tinggi dari biaya bunga utang (Cost of debt), seperti 

pengembangan infrastruktur AI,  loud  omputing, atau akuisisi strategis.  

Implikasi manajerial bagi investor adalah disarankan untuk mengubah 

persepsi bah a "utang tinggi adalah buruk" dalam konteks sektor teknologi yang 

sedang bertumbuh.  asil penelitian menunjukkan bah a utang berfungsi sebagai 

"bahan bakar" pertumbuhan. Investor sebaiknya men ari perusahaan teknologi 

yang memiliki rasio utang yang meningkat se ara  ajar (tidak ekstrem) yang 

disertai dengan pertumbuhan laba operasi (  IT).  

 asil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh (Aldi  

et  al.,  2020), (Marhaeningtyas  &   artono,  2020), Kasmir (2015) serta Christiaan 

et al. (2023) yang menyatakan bah a rasio Leverage berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan.   

Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh ( amba & 

Atahau, 2022), (Wijaya et al., 2021), (Muttaqin et al., 2019), (Zoraya et al., 2023) 

dan (Prasetya & Musdholifah, 2020) yang menyatakan bah a rasio Leverage tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

  

 4.4.4  Pengaruh Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan  

 erdasarkan hasil pengujian hipotesis menunjukkan bah a Aktivitas 

berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Dengan 

kata lain, Aktivitas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Artinya besar 

ke ilnya Aktivitas tidak mempengaruhi Nilai Perusahaan, atau Nilai Perusahaan 

lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain dibanding oleh aktivitas.  

Aktivitas dalam penelitian ini diukur dengan Total Asset Turnover (TATO) 

yang membandingkan penjualan dibandingkan total asset. Sedangkan nilai 

perusahaan dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan pri e-to-Book Value 
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(P  ) yang membandingkan antara nilai saham menurut pasar dengan nilai buku 

ekuitas perusahaan.    

Penyebab berpengaruh negatif tidak signifikan adalah asimetri informasi 

dan prioritas pasar pada profitabilitas bersih. Pasar sering kali mengabaikan 

efisiensi Aktivitas jika tidak diikuti oleh bottom-line (laba) yang kuat. Selain itu, 

pada perusahaan yang memiliki intangible assets (seperti merek atau paten) yang 

besar, rasio TATO sering kali tidak relevan karena aset-aset tersebut tidak ter atat 

se ara fisik namun memiliki nilai pasar yang tinggi, sehingga fluktuasi pada 

perputaran aset fisik tidak memengaruhi P   signifikan. Se ara konsep, 

hubungan negatif namun tidak signifikan menunjukkan bah a penurunan 

perputaran aset justru diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan, meskipun 

dampaknya sangat lemah atau tidak nyata se ara statistik.  al ini dapat terjadi 

apabila peningkatan penjualan dilakukan dengan  ara yang tidak efisien, misalnya 

melalui perang harga atau promosi besar-besaran yang menguras margin laba. 

Selain itu, aset kurang bekerja keras menghasilkan penjualan. Namun pasar tidak 

melihat hal tersebut sebagai langkah putus asa sehingga nilai P    enderung 

meningkat.  

 eberapa penelitian sebelumnya di sektor yang memiliki intensitas aset 

tetap tinggi, seperti industri manufaktur berat, sering menemukan hasil yang tidak 

signifikan atau bahkan negatif. Para peneliti berpendapat bah a dalam industri 

tertentu, nilai perusahaan lebih ditentukan oleh nilai aset itu sendiri (aset strategis) 

daripada seberapa  epat aset tersebut diputar. Penemuan ini mengindikasikan 

bah a indikator efektivitas penggunaan aset bukan merupakan variabel penjelas 

yang kuat bagi pergerakan harga saham di pasar modal dalam periode penelitian 

tertentu.  

Dari perspektif teori sinyal, TATO yang menurun tidak direspon oleh 

pasar.  al ini menunjukkan adanya "sinyal yang salah". Investor mungkin 

men urigai bah a menurunnya perputaran aset disebabkan oleh kebijakan 

perusahaan yang membeli aset-aset produktifnya demi mendapatkan kas  epat, 

atau perusahaan tidak melakukan penjualan kredit yang agresif.   

Menurut teori stakeholder, fokus yang terlalu besar pada peningkatan 

TATO (Aktivitas penjualan) dapat mengabaikan kepentingan stakeholder lainnya, 
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seperti kualitas produk bagi konsumen atau kesejahteraan karya an. Jika 

peningkatan Aktivitas dilakukan dengan menekan biaya tenaga kerja atau 

mengurangi kualitas standar produksi, reputasi perusahaan di mata stakeholder 

akan menurun. Ketidaksignifikanan pengaruh ini menunjukkan bah a pasar 

menganggap efisiensi Aktivitas tanpa keseimbangan hubungan stakeholder 

sebagai strategi yang rapuh dan tidak berkelanjutan.  

Sudut pandang teori trade-off menunjukkan adanya pertukaran antara 

efisiensi dan risiko finansial. Peningkatan TATO sering kali membutuhkan modal 

kerja yang lebih besar atau penggunaan aset yang lebih intensif. Jika biaya untuk 

mempertahankan Aktivitas tinggi tersebut (biaya operasional dan biaya modal) 

hampir menyamai atau bahkan melampaui manfaat dari tambahan penjualan, 

maka tidak terjadi nilai tambah bersih. Inilah mengapa hubungannya menjadi tidak 

signifikan; penambahan Aktivitas diimbangi oleh penambahan biaya yang setara.  

 erikut adalah rata-rata Aktivitas dan rata-rata Nilai Perusahaan pada 

perusahaan sektor teknologi yang menjadi sampel pada penelitian ini selama 

periode 2020-2024 sebagai berikut:   

 
    

Gambar 4.8 Rata-rata Aktivitas dan Nilai Perusahaan  

 erdasarkan gambar grafik 4.8 dapat dilihat bah a rata-rata Aktivitas 

mengalami penurunan dari tahun 2020-2024, sedangkan rata-rata Nilai Perusahaan 

mengalami kenaikan dari tahun 2020-2024.  al ini mendukung hasil uji hipotesis 

yang menyatakan bah a Aktivitas berpengaruh negatif namun tidak  signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan.  

Se ara konsep, hubungan negatif namun tidak signifikan menunjukkan 

bah a penurunan perputaran aset justru diikuti dengan peningkatan nilai 
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perusahaan, meskipun dampaknya sangat lemah atau tidak nyata se ara statistik. 

 al ini dapat terjadi apabila peningkatan penjualan dilakukan dengan  ara yang 

tidak efisien, misalnya melalui perang harga atau promosi besar-besaran yang 

menguras margin laba. Selain itu, aset kurang bekerja keras menghasilkan 

penjualan. Namun pasar tidak melihat hal tersebut sebagai langkah putus asa 

sehingga nilai P    enderung meningkat.  

 eberapa penelitian sebelumnya di sektor yang memiliki intensitas aset 

tetap tinggi, seperti industri manufaktur berat, sering menemukan hasil yang tidak 

signifikan atau bahkan negatif. Para peneliti berpendapat bah a dalam industri 

tertentu, nilai perusahaan lebih ditentukan oleh nilai aset itu sendiri (aset strategis) 

daripada seberapa  epat aset tersebut diputar. Penemuan ini mengindikasikan 

bah a indikator efektivitas penggunaan aset bukan merupakan variabel penjelas 

yang kuat bagi pergerakan harga saham di pasar modal dalam periode penelitian 

tertentu.  

Implikasi teoritis pada teori sinyal, hasil negatif tidak signifikan ini 

menunjukkan bah a rasio Aktivitas (Total Asset Turnover) dianggap oleh investor 

sebagai sinyal yang lemah atau tidak relevan (irrelevant signal) dalam menilai 

perusahaan teknologi saat ini. Se ara teoritis, penurunan tren Aktivitas biasanya 

mengirimkan sinyal inefisiensi (aset tumbuh lebih  epat daripada penjualan). 

Namun, ketidaksignifikanan pengaruh ini mengimplikasikan bah a investor 

memaklumi penurunan tersebut sebagai fase "investasi infrastruktur" (seperti 

pembangunan data  enter atau pengembangan platform). Pasar tidak menangkap 

penurunan Aktivitas sebagai sinyal buruk (bad news) yang valid, melainkan hanya 

sebagai "gangguan sementara" (noise) yang tertutup oleh sinyal positif lain (seperti 

pertumbuhan inovasi atau  S ), sehingga tidak berdampak nyata pada keputusan 

valuasi saham..   

Implikasi teoritis pada Stakeholder Theory. hasil menunjukkan bah a 

pemangku kepentingan (khususnya investor) di sektor teknologi memiliki 

toleransi  aktu (time horizon) yang lebih panjang. Mereka tidak menuntut 

efisiensi perputaran aset yang instan seperti pada perusahaan manufaktur atau ritel. 

Ketidaksignifikanan ini menyiratkan bah a pemangku kepentingan memahami 

karakteristik model bisnis teknologi yang memerlukan front-loaded investment 
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(investasi aset besar di a al). Oleh karena itu, penurunan rasio Aktivitas tidak 

dianggap sebagai kegagalan manajemen dalam memenuhi kepentingan 

stakeholder, selama perusahaan tetap menunjukkan prospek pertumbuhan di aspek 

lain.  

Implikasi teoritis pada Trade-off Theory. Temuan ini memperkaya Trade-off Theory dari 

perspektif keseimbangan antara efisiensi jangka pendek vs kapasitas pertumbuhan jangka 

panjang. Arah koefisien yang negatif (meski tidak signifikan) mengisyaratkan bah a pasar 

menoleransi trade-off di mana perusahaan mengorbankan angka perputaran aset (turnover) 

demi mengakumulasi aset strategis. Se ara teoritis, pasar menganggap "biaya" dari 

inefisiensi aset tersebut (aset yang belum menghasilkan revenue maksimal) masih sepadan 

atau offset dengan potensi manfaat monopoli pasar atau dominasi teknologi di masa depan. 

Karena manfaat dan biayanya dianggap seimbang atau kabur, maka dampaknya terhadap 

nilai perusahaan menjadi netral (tidak signifikan).  

Implikasi Manajerial penelitian ini adalah sebaiknya Manajemen 

 aspada bah a sekadar meningkatkan perputaran aset tidak menjamin harga 

saham naik.  okus harus dialihkan pada kualitas penjualan (margin) dan 

pemeliharaan nilai aset jangka panjang agar tidak terjadi depresiasi nilai di mata 

investor. Manajemen harus memastikan bah a penurunan ini disebabkan oleh 

akumulasi aset produktif (misalnya server, software license, fasilitas R&D), bukan 

karena penumpukan persediaan usang atau piutang ma et.  

Sedangkan implikasi manajerial pada investor adalah temuan ini adalah 

peringatan untuk tidak menggunakan rasio Aktivitas (Activity Ratio) sebagai alat 

ukur utama atau deciding factor. Di sektor teknologi, rasio perputaran aset yang 

rendah tidak selalu berarti perusahaan itu buruk. Investor disarankan untuk lebih 

memprioritaskan indikator lain yang terbukti signifikan (seperti  S , Leverage, 

atau Pertumbuhan Penjualan) dalam mengambil keputusan investasi. investor 

disarankan untuk membedah jenis aset yang menyebabkan rasio turun. Jika aset 

tumbuh karena Intangible assets atau  ixed Assets yang mendukung teknologi, 

maka abaikan penurunan rasio Aktivitas tersebut (buy/hold). Namun, jika aset 

tumbuh karena piutang tak tertagih, barulah investor perlu  aspada.  
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 asil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Cahyono & Aryani, 2024) yang menyatakan bah a rasio Total Asset Turnover 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.   

Namun tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Adita & 

Ma ardi, 2018), ( ulasoh et al., 2021) dan (Khasanah et al., 2024) yang 

menyatakan bah a rasio Total Asset Turnover berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

  

 4.5  Konsistensi Hasil Penelitian dengan Penelitian Sebelumnya   

Interpretasi hasil penelitian ini diperkuat oleh penjelasan mengenai 

konsistensi hasil penelitian dengan penelitian sebelumnya.  erikut konsistensi 

hasil penelitian ini dengan penelitian sebelumnya sebagai berikut:  

  

  

Tabel 4.20 Konsistensi Hasil Penelitian  

No  
Nama Peneliti  

Sebelumnya  

Hasil Penelitian  

Sebelumnya  

Hasil Penelitian  

Penulis  

Konsistensi Hasil 

Penelitian  

1   akhriansyah et 

al. (2025)  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  

2  Ilma & Wahyuni  

(2025)  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  
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3  Kun oro &  

Atiningsih (2025)  

 S   

performan e 

berpengaruh 

positif signifikan  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif  

Konsisten  

 

No  
Nama Peneliti  

Sebelumnya  

Hasil Penelitian  

Sebelumnya  

Hasil Penelitian  

Penulis  

Konsistensi Hasil 

Penelitian  

  terhadap nilai 

perusahaan.  

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

 

4   ebriantoko et al.  

(2025)  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

signifikan 

meningkatkan 

nilai perusahaan.  

Pengungkapan 

 S   

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  

5  Asih &  

Paramitalaksmi  

(2025)  

 ikuiditas 

berpengaruh 

negatif 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

 ikuiditas 

berpengaruh 

negatif 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  

6  Suprapto &  

Muslimin (2025)  

 ikuiditas (CR) 

berpengaruh 

negatif 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

 ikuiditas 

berpengaruh 

negatif 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  
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7  Putri &  

Wiagustini  

(2025)  

Leverage 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Leverage 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten   

   

No  
Nama Peneliti  

Sebelumnya  

Hasil Penelitian  

Sebelumnya  

Hasil Penelitian  

Penulis  

Konsistensi Hasil 

Penelitian  

8  Nengsi & Aprila  

(2024)  

Aktivitas 

(TATO) 

berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Aktivitas 

berpengaruh 

negatif dan tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  

9  Jayanti &  

Candraningrat  

(2023)  

Leverage 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Leverage 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  

10  Christiaan et al.  

(2023)  

  

Leverage 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Leverage 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan.  

Konsisten  

Sumber:  akhriansyah et al. (2025), Ilma & Wahyuni (2025), Kun oro & 

Atiningsih (2025),  ebriantoko et al. (2025), Asih & Paramitalaksmi (2025), 

Suprapto & Muslimin (2025), Putri & Wiagustini (2025), Nengsi & Aprila (2024),  

Jayanti & Candraningrat (2023), Christiaan et al. (2023)  
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BAB V 

PENUTUP  

  

 5.1  Kesimpulan  

 erdasarkan hasil analisis data yang telah diuji dan dibahas pada bab I , 

maka dapat disimpulkan pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel 

dependen adalah sebagai berikut:  

1. Pengungkapan  S  berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan.  

2.  ikuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

3. Leverage berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

4. Aktivitas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  

  

 5.2  Implikasi Hasil Penelitian  

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi kepada 

manajemen atau kepada investor sebagai bahan pertimbangan dalam menganalisis 

Nilai Perusahaan yang tepat dengan melihat pengaruh Pengungkapan  S , 

 ikuiditas, Leverage, dan Aktivitas, dimana hasil penelitian ini sebagai berikut:  

1. Implikasi Teoritis  

a. Dengan berpengaruhnya Pengungkapan  S  terhadap Nilai 

Perusahaan, maka penelitian ini mendukung teori/hasil penelitian 

sebelumnya yang menyatakan bah a Pengungkapan  S  berpengaruh 

positif terhadap Nilai Perusahaan.  

b. Dengan berpengaruhnya  ikuiditas se ara negatif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, maka penelitian ini mendukung teori/hasil 

penelitian sebelumnya yang menyatakan bah a  ikuiditas berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

 . Dengan berpengaruhnya Leverage se ara positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan, maka penelitian ini mendukung teori/hasil 

penelitian sebelumnya yang menyatakan bah a Leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  
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d. Dengan tidak berpengaruhnya Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan, 

maka penelitian ini mendukung teori/hasil penelitian sebelumnya yang 

menyatakan bah a Aktivitas negatif tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan.  

2. Implikasi Praktis  

1)  agi Manajemen Perusahaan  

a. Manajemen perusahaan perlu memastikan bah a pengungkapan 

 S  tetap dilakukan dengan transparan dan lengkap. Ini akan 

memperkuat reputasi perusahaan di mata pemangku kepentingan dan 

menunjukkan bah a perusahaan memiliki komitmen jangka panjang 

terhadap keberlanjutan.  

b. Manajemen perusahaan perlu fokus pada manajemen kas yang 

ramping (lean cash management) dan tidak perlu kha atir dengan 

penurunan  ikuiditas selama dana tersebut dialokasikan untuk 

Aktivitas yang meningkatkan keunggulan kompetitif.  

 . Manajemen perusahaan perlu ke ermatan dalam menentukan 

struktur modal optimal agar tetap berada di jalur pertumbuhan tanpa 

mele ati batas risiko gagal bayar.  

d. Manajemen sebaiknya  aspada bah a meningkatkan perputaran 

aset tidak menjamin harga saham naik.  okus pada kualitas 

penjualan (margin) dan pemeliharaan nilai aset jangka panjang agar 

tidak terjadi depresiasi nilai di mata investor.  

2)  agi Investor  

a. Investor perlu mempertimbangkan faktor  S  sebagai bagian dari 

analisis fundamental investor, karena pengungkapan  S  yang kuat 

dapat menunjukkan bah a perusahaan berkomitmen pada 

keberlanjutan dan manajemen yang baik, yang dapat meningkatkan 

nilai jangka panjang perusahaan.  

b. Investor sektor teknologi sebaiknya tidak menggunakan  ikuiditas 

sebagai indikator keamanan utama, melainkan melihat ke mana 



149  

  

 ikuiditas tersebut mengalir (apakah menjadi aset produktif atau 

hanya habis untuk biaya operasional).  

 . Investor sebaiknya memahami bah a perusahaan dengan utang yang 

dikelola dengan baik bukan berarti berisiko tinggi, melainkan 

merupakan peluang investasi karena menunjukkan manajemen yang 

disiplin dan potensi pengembalian ekuitas yang lebih tinggi melalui 

efisiensi pajak.  

d. Investor sebaiknya dapat melihat di balik angka TATO yang tinggi. 

Jika TATO naik tetapi P   turun, investor harus memeriksa apakah 

perusahaan sedang melakukan praktik pengakuan pendapatan yang 

agresif atau sedang mengalami penurunan margin laba yang serius..  

  

 5.3  Keterbatasan Penelitian  

 erdasarkan keterbatasan-keterbatasan berikut ini, dapat menjadi 

pertimbangan dalam penelitian selanjutnya untuk mendapatkan hasil yang lebih 

baik di masa yang akan datang. Adapun keterbatasan dalam penelitian ini sebagai 

berikut:  

1. Penelitian ini hanya menggunakan 4 variabel independen yang terdiri dari 

Pengungkapan  S ,  ikuiditas, Leverage dan Aktivitas, sedangkan masih 

banyak variabel dan faktor-faktor lainnya yang dapat mempengaruhi Nilai 

Perusahaan.  

2. Sasaran penelitian ini adalah 18 perusahaan sektor Teknologi yang terdaftar 

di  ursa  fek Indonesia (  I) Tahun 2020-2024. Data yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah data sekunder, sehingga penulis tidak bisa 

mengendalikan dan menga asi terjadinya kesalahan dalam perhitungan.  

3. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5 (lima) 

tahun dari tahun 2020 sampai dengan 2024.  

4. Keterbatasan  aktu, jarak, dan biaya untuk men ari literature penelitian 

sebelumnya dan referensi jurnal sebagai perbandingan serta bukti 

pendukung dalam penelitian ini.  
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 5.4  Saran untuk Peneliti Selanjutnya  

 erdasarkan keterbatasan peneliti yang telah disebutkan diatas, maka hasil 

penelitian memerlukan kajian yang lebih detail untuk penelitian selanjutnya 

mengurangi atau menghilangkan keterbatasan tersebut. Adapun saran untuk 

penelitian selanjutnya sebagai berikut:  

1. Penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel atau menggunakan 

variabel lain yang dapat memiliki pengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

seperti Struktur modal (2022) , Assets Growth (2022),  kuran Perusahaan  

(2022), Working Capital Turnover (2021)  

2. Peneliti selanjutnya disarankan menggunakan objek penelitian perusahaan 

lain seperti makanan dan minuman, energi atau lainnya, dan menggunakan 

sampel perusahaan yang lebih banyak.  

3. Peneliti selanjutnya disarankan menambah tahun penelitian agar 

mendapatkan hasil yang berbeda, dan agar dapat dijadikan sebagai 

perbandingan dari penelitian tahun selanjutnya. 
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Investama Tbk  
28-Jun-2002  

https://quantum lovera. om  

24   MAS  
 imas Indonesia Makmur  

Tbk  
28-De -2001  

   .limas. om   

25    CK  
Sentral Mitra Informatika  

Tbk  
28-Nov-2018  

https://sentral. o.id/  

26  MCAS  M Cash Integrasi Tbk  1-Nov-2017  https://   .m ash.id/   

https://www.envytech.co.id/
https://www.envytech.co.id/
https://www.hdi.co.id/
https://www.hdi.co.id/
http://www.kioson.com/
http://www.kioson.com/
https://quantumclovera.com/
https://quantumclovera.com/
http://www.limas.com/
http://www.limas.com/
https://www.mcash.id/
https://www.mcash.id/
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27  M NN  
Menn Teknologi Indonesia  

Tbk  
18-Apr-2023  

https://   .menngroup.id/  

28  M PT  Multipolar Te hnolgy Tbk  8-Jul-2013  https://   .multipolar. om/   

29  
MPIX  

PT Mitra Pedagang  

Indonesia Tbk  
7- eb-2024  https://mpstore. o.id  

30  MSTI  Mastersystem Infotama Tbk  8-Nov-2023  https://   .mastersystem. o.id/  

31  MTD   Metrodata  le troni s Tbk  9-Apr-1990  https://metrodatasolutionday. om/   

32  N CX  N C Indonesia Tbk  12-Jul-2018  https://   .nf indonesia.id/   

33  NIN   Te hno9 Indonesia Tbk  5-De -2022  https://   .te hno9indonesia. om/  

34  P JO  
Tourindo  uide Indonesia  

Tbk  
8-Jan-2022  

https://   .pigijo. om/   

35  PTSN  Sat Nusapersada Tbk  8-Nov-2007  https://   .satnusa. om/   

36  R NS   lobal Sukses Solusi Tbk  8-Sep-2021  https://runsystem.id/   

37  SKY   
North liff Citranusa  

Indonesia Tbk  
7-Jul-2010  

   .skybee. o.id  

38  T C   
Indosterling Te honomedia  

Tbk  
4-Jun-2020  

https://indosterlingte hnomedia. om   

39  T AS  Telefast Indonesia Tbk  17-Sep-2019  https://   .telefast. o.id  

No.  Kode  Nama Emiten  IPO  Website  

40  
TOSK  

PT Topindo Solusi  

Komunika Tbk  
7- eb-2024  https://   .top-indo. om/  

41  TRON  
Teknologi Karya Digital  

Nusa Tbk  
8-Mar-2023  

https://tkdn. o.id/  

https://www.multipolar.com/
https://www.multipolar.com/
https://mpstore.co.id/
https://mpstore.co.id/
https://metrodatasolutionday.com/
https://metrodatasolutionday.com/
https://www.nfcindonesia.id/
https://www.nfcindonesia.id/
https://www.pigijo.com/
https://www.pigijo.com/
https://www.satnusa.com/
https://www.satnusa.com/
https://runsystem.id/
https://runsystem.id/
http://www.skybee.co.id/
http://www.skybee.co.id/
https://indosterlingtechnomedia.com/
https://indosterlingtechnomedia.com/
https://www.telefast.co.id/
https://www.telefast.co.id/
https://www.top-indo.com/
https://www.top-indo.com/
https://www.top-indo.com/
https://www.top-indo.com/
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42    CR  
Trimegah Karya Pratama  

Tbk  
27-Jul-2021  

https://ultravou her. o.id/  

43  W S   Wira  lobal Solusi Tbk  6-De -2021  https://   . gshub. om/  

44  WI I  Solusi  nergi Digital Tbk  30-De -2020  https://surge. o.id/  

45  WIR   WIR ASIS Tbk  4-Apr-2022  https:// ir.group/id/  

46  ZYRX  
Zyrexindo Mandiri  uana  

Tbk  
30-Mar-2021  

https://zyrex. om/   

Sumber : IDX (2025), idnfinancials (2025), dan Website masing-masing emiten.  

   

    

Lampiran 2. Kertas Kerja Sampel Penelitian  

No.  Kode  
Nama  

Perusahaan  

Laporan Tahunan Perusahaan 

yang telah di Audit  
Lap Keu  Keterangan  

2020  2021  2022  2023  2024  

1  ATIC  

Anabati   

Te hnologies  

Tbk  

                engkap     

2  AWAN  
 ra Digital  

Media Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2022  

3  AXIO  
Tera Data  

Indonusa Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2022  

 

No.  Kode  
Nama  

Perusahaan  

Laporan Tahunan Perusahaan  

yang telah di Audit  Lap Keu  Keterangan  

2020  2021  2022  2023  2024  

4     I  
 lobal Digital  

Niaga Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2022  

https://ultravoucher.co.id/
https://ultravoucher.co.id/
https://zyrex.com/
https://zyrex.com/
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5    KA  
 ukalapak. om  

Tbk  
X              

Tidak 

 engkap  IPO 2021  

6  CAS   

Cashlez  

World ide  

Indonesia Tbk  

                engkap     

7  C IP  
Pelita Teknologi  

 lobal Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2023  

8  CY R  
ITS C Asia Tbk  

X  X  X        
Tidak 

 engkap  IPO 2023  

9  DCII  
DCI Indonesia  

Tbk  
               

Tidak 

 engkap  IPO 2021  

10  DI A  

Distribusi  

 ou her  

Nusantara Tbk  

                engkap     

11  DMMX  

Digital  

Mediatama  

Maxima Tbk  

                engkap     

12   D    
Indointernet Tbk  

               
Tidak 

 engkap  IPO 2021  

13    IT  

Data  

Sinergitama  

Jaya Tbk  

X  X           
Tidak 

 engkap  
IPO 2023  

14   MTK  
 lang  Mahkota  

Teknologi Tbk  
                engkap     

 

No.  Kode  
Nama  

Perusahaan  

Laporan Tahunan Perusahaan  

yang telah di Audit  Lap Keu  Keterangan  

2020  2021  2022  2023  2024  
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15   N Y  
 nvy Teknologi  

Indonesia Tbk  
                engkap     

16     A  

 alva  

Te hnologies  

Tbk  

                engkap     

17   OTO  
 oTo  ojek  

Tokopedia Tbk  
X              

Tidak 

 engkap  IPO 2022  

18   DIT  
 ensel Davest  

Indonesia Tbk  
                engkap     

19  IOT   
Sumber Sinergi  

Makmur Tbk  
               

Tidak 

 engkap  IPO 2023  

20  IRSX  
Aviana Sinar  

Abadi Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2023  

21  JATI  

Informasi  

Teknologi  

Indonesia Tbk  

X  X  X  X     
Tidak 

 engkap  
IPO 2023  

22  KIOS  

Kioson  

Komersial  

Indonesia Tbk  

                engkap     

23  KR N  

Quantum  

Clovera  

Investama Tbk  

                engkap     

24   MAS  
 imas Indonesia  

Makmur Tbk  
      X  X  X  

Tidak 

 engkap  

Terkena 

Suspensi  

25    CK  
Sentral Mitra  

Informatika Tbk  
                engkap     

 

No.  Kode  
Nama  

Perusahaan  

Laporan Tahunan Perusahaan  

yang telah di Audit  
Lap Keu  Keterangan  
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2020  2021  2022  2023  2024  

26  MCAS  
M Cash  

Integrasi Tbk  
                engkap     

27  M NN  
Menn Teknologi  

Indonesia Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2023  

28  M PT  
Multipolar  

Te hnolgy Tbk  
                engkap     

29  

MPIX  

PT Mitra  

Pedagang  

Indonesia Tbk  

X  X  X  X     
Tidak 

 engkap  
IPO 2024  

30  MSTI  
Mastersystem  

Infotama Tbk  
X  X  X        

Tidak 

 engkap  IPO 2023  

31  MTD   
Metrodata  

 le troni s Tbk  
                engkap     

32  N CX  
N C Indonesia  

Tbk  
                engkap     

33  NIN   
Te hno9  

Indonesia Tbk  
X  X           

Tidak 

 engkap  IPO 2022  

34  P JO  
Tourindo  uide  

Indonesia Tbk  
                engkap     

35  PTSN  
Sat Nusapersada  

Tbk  
                engkap     

36  R NS  
 lobal Sukses  

Solusi Tbk  
X              

Tidak 

 engkap  IPO 2021  
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37  SKY   

North liff  

Citranusa  

Indonesia Tbk  

X  X  X  X  X  
Tidak 

 engkap  Terkena 

Suspensi  

No.  Kode  
Nama  

Perusahaan  

Laporan Tahunan Perusahaan  

yang telah di Audit  
Lap Keu  Keterangan  

2020  2021  2022  2023  2024  

38  T C   

Indosterling  

Te honomedia  

Tbk  

         X  X  
Tidak 

 engkap  Terkena 

Suspensi  

39  T AS  
Telefast  

Indonesia Tbk  
                engkap     

40  

TOSK  

PT Topindo  

Solusi  

Komunika Tbk  

X  X  X  X     
Tidak 

 engkap  
IPO 2024  

41  TRON  

Teknologi  

Karya Digital  

Nusa Tbk  

X  X  X        
Tidak 

 engkap  
IPO 2023  

42    CR  
Trimegah Karya  

Pratama Tbk  
X              

Tidak 

 engkap  IPO 2021  

43  W S   
Wira  lobal  

Solusi Tbk  
X              

Tidak 

 engkap  IPO 2021  

44  WI I  
Solusi  nergi  

Digital Tbk  
               

Tidak 

 engkap  IPO 2022  

45  WIR   
WIR ASIS Tbk  

X              
Tidak 

 engkap  IPO 2022  
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46  ZYRX  

Zyrexindo  

Mandiri  uana  

Tbk  

               
Tidak 

 engkap  
IPO 2021  

Sumber : IDX (2025), idnfinancials (2025), dan Website masing-masing emiten.  

      

Lampiran 3. Perhitungan Variabel Pengungkapan ESG (X1)  

No.  Kode  Tahun  Enviroment (E)  Social (S)  Governance (G)  ESG  

1  ATIC  

2020  4  3  18  0.287  

2021  4  7  18  0.333  

2022  6  7  18  0.356  

2023  6  8  18  0.368  

2024  6  10  19  0.402  

2  CAS   

2020  4  11  19  0.391  

2021  7  10  19  0.414  

2022  5  10  19  0.391  

2023  5  8  19  0.368  

2024  6  7  19  0.368  

3  DI A  

2020  4  9  17  0.345  

2021  7  6  19  0.368  

2022  8  17  18  0.494  

2023  8  13  19  0.460  

2024  13  12  19  0.506  

4  DMMX  

2020  4  15  18  0.425  

2021  7  9  17  0.379  

2022  7  9  17  0.379  

2023  7  9  19  0.402  

2024  7  12  21  0.460  
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5   MTK  

2020  3  6  19  0.322  

2021  16  6  19  0.471  

2022  7  7  19  0.379  

2023  7  9  19  0.402  

2024  9  13  19  0.471  

6   N Y  

2020  4  13  19  0.414  

2021  6  13  19  0.437  

2022  3  13  19  0.402  

 

No.  Kode  Tahun  Enviroment (E)  Social (S)  Governance (G)  ESG  

  2023  3  13  19  0.402  

2024  6  18  19  0.494  

7     A  

2020  4  22  19  0.517  

2021  8  24  19  0.586  

2022  9  6  18  0.379  

2023  13  6  18  0.425  

2024  13  5  18  0.414  

8   DIT  

2020  4  5  18  0.310  

2021  4  12  19  0.402  

2022  7  12  19  0.437  

2023  7  12  19  0.437  

2024  7  13  19  0.448  

9  KIOS  

2020  4  14  19  0.425  

2021  6  18  19  0.494  

2022  10  18  19  0.540  

2023  10  19  19  0.552  

2024  13  5  18  0.414  
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10  KR N  

2020  4  10  18  0.368  

2021  7  10  19  0.414  

2022  8  11  19  0.437  

2023  8  3  19  0.345  

2024  8  3  19  0.345  

11    CK  

2020  4  11  18  0.379  

2021  4  11  19  0.391  

2022  3  12  18  0.379  

2023  6  12  19  0.425  

2024  9  12  19  0.460  

12  MCAS  

2020  4  18  21  0.494  

2021  7  13  19  0.448  

 

No.  Kode  Tahun  Enviroment (E)  Social (S)  Governance (G)  ESG  

  2022  7  13  19  0.448  

2023  7  14  21  0.483  

2024  20  22  21  0.724  

13  M PT  

2020  4  12  19  0.402  

2021  6  17  21  0.506  

2022  6  17  21  0.506  

2023  7  17  19  0.494  

2024  13  10  18  0.471  

14  MTD   

2020  4  11  19  0.391  

2021  6  12  19  0.425  

2022  11  15  19  0.517  

2023  10  4  17  0.356  

2024  14  7  19  0.460  
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15  N CX  

2020  4  7  19  0.345  

2021  4  7  19  0.345  

2022  3  3  17  0.264  

2023  3  3  17  0.264  

2024  17  3  17  0.425  

16  P JO  

2020  4  3  17  0.276  

2021  7  12  18  0.425  

2022  8  13  19  0.460  

2023  8  13  19  0.460  

2024  11  11  19  0.471  

17  PTSN  

2020  4  2  17  0.264  

2021  9  2  17  0.322  

2022  9  2  19  0.345  

2023  12  2  19  0.379  

2024  12  2  17  0.356  

18  T AS  2020  4  2  17  0.264  

No.  Kode  Tahun  Enviroment (E)  Social (S)  Governance (G)  ESG  

  2021  3  9  17  0.333  

2022  4  9  18  0.356  

2023  11  7  19  0.425  

2024  11  7  19  0.425  

Sumber :  aporan Tahunan dari  ebsite masing-masing emiten.  

  

Lampiran 4. Perhitungan Variabel Profitabilitas (X2)  

No.  Kode  Tahun  Laba Bersih  Total Aset  ROA  

1  ATIC  

2020  -574,781,858,158  2,209,129,950,970  -0.260  

2021  -251,283,149,891  4,109,288,976,303  -0.061  
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2022  143,577,060,553  4,217,064,302,659  0.034  

2023  342,535,469,318  5,437,647,837,080  0.063  

2024  295,333,461,775  4,737,359,869,543  0.062  

2  CAS   

2020  9,137,896,678  199,871,884,758  0.046  

2021  -8,682,198,587  154,988,081,413  -0.056  

2022  -9,808,612,348  225,487,306,294  -0.043  

2023  -30,425,313,029  229,841,870,115  -0.132  

2024  -34,801,681,617  233,630,634,230  -0.149  

3  DI A  

2020  64,367,755,965  1,154,965,011,840  0.056  

2021  1,266,422,157,779  2,360,148,812,115  0.537  

2022  8,430,213,951  2,337,996,948,614  0.004  

2023  -1,272,956,591,493  1,013,433,103,200  -1.256  

2024  -231,346,698,241  776,135,604,420  -0.298  

4  DMMX  

2020  32,021,177,407  800,066,753,874  0.040  

2021  239,152,839,217  1,085,765,859,340  0.220  

2022  4,772,913,020  1,134,699,436,917  0.004  

2023  -267,185,086,103  867,985,361,202  -0.308  

2024  -51,889,243,431  778,230,844,007  -0.067  

5   MTK  2020  1,717,376,472,000  17,884,145,634,000  0.096  

 

No.  Kode  Tahun  Laba Bersih  Total Aset  ROA  

  2021  6,019,825,801,000  38,168,511,114,000  0.158  

2022  5,462,058,450,000  44,469,025,417,000  0.123  

2023  -239,979,947,000  42,891,250,530,000  -0.006  

2024  1,816,242,000,000  46,019,206,000,000  0.039  

6   N Y  

2020  -27,795,052,341  323,550,091,740  -0.086  

2021  -252,037,077,953  66,961,982,562  -3.764  
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2022  -33,742,870,301  35,360,143,895  -0.954  

2023  -30,878,971,139  15,431,078,494  -2.001  

2024  -14,496,913,957  16,270,564,117  -0.891  

7     A  

2020  30,451,000,000  470,855,000,000  0.065  

2021  39,694,000,000  619,387,000,000  0.064  

2022  90,384,000,000  920,342,000,000  0.098  

2023  78,336,000,000  931,719,000,000  0.084  

2024  88,202,000,000  1,113,584,000,000  0.079  

8   DIT  

2020  4,234,206,333  413,960,473,608  0.010  

2021  -7,224,006,253  464,610,776,693  -0.016  

2022  -22,869,714,936  354,517,406,317  -0.065  

2023  -42,158,663,403  348,031,994,919  -0.121  

2024  -18,866,337,482  325,954,074,229  -0.058  

9  KIOS  

2020  -41,857,334,776  187,967,965,333  -0.223  

2021  2,463,885,853  79,197,568,853  0.031  

2022  819,110,464  180,163,505,051  0.005  

2023  -17,078,969,802  166,289,310,390  -0.103  

2024  -13,787,758,571  152,805,015,178  -0.090  

10  KR N  

2020  -240,674,184,042  3,330,804,739,111  -0.072  

2021  -328,686,693,757  3,137,530,767,483  -0.105  

2022  -61,853,930,426  2,870,079,321,045  -0.022  

2023  -52,901,838,328  2,909,477,439,056  -0.018  

2024  -68,349,754,312  2,779,814,691,096  -0.025  

 

No.  Kode  Tahun  Laba Bersih  Total Aset  ROA  

11    CK  

2020  -2,895,948,388  154,846,852,480  -0.019  

2021  318,149,748  165,176,869,255  0.002  
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2022  1,312,960,178  174,737,311,360  0.008  

2023  161,145,290  174,606,530,258  0.001  

2024  -5,871,329,657  162,882,870,639  -0.036  

12  MCAS  

2020  72,398,663,433  1,835,183,217,104  0.039  

2021  141,358,466,402  2,134,534,261,341  0.066  

2022  40,648,046,814  1,911,368,459,547  0.021  

2023  2,863,738,841  1,989,974,666,238  0.001  

2024  -35,260,592,215  1,891,583,175,214  -0.019  

13  M PT  

2020  160,646,000,000  2,417,802,000,000  0.066  

2021  260,870,000,000  3,000,370,000,000  0.087  

2022  556,089,000,000  2,720,284,000,000  0.204  

2023  224,469,000,000  3,121,609,000,000  0.072  

2024  368,857,000,000  3,307,160,000,000  0.112  

14  MTD   

2020  541,671,000,000  5,848,603,000,000  0.093  

2021  761,834,000,000  7,588,792,000,000  0.100  

2022  866,721,000,000  8,582,896,000,000  0.101  

2023  940,104,000,000  10,146,570,000,000  0.093  

2024  1,071,302,000,000  11,651,762,000,000  0.092  

15  N CX  

2020  54,310,551,270  1,403,992,329,735  0.039  

2021  338,582,980,579  1,926,693,143,204  0.176  

2022  23,324,457,502  1,859,955,040,345  0.013  

2023  -477,757,489,174  1,577,860,513,306  -0.303  

2024  -147,089,165,718  1,365,905,134,106  -0.108  

16  P JO  

2020  -7,566,341,704  11,430,148,472  -0.662  

2021  -10,517,499,360  22,089,376,564  -0.476  

2022  -10,183,862,379  14,291,845,837  -0.713  
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2023  -6,677,147,406  8,262,967,441  -0.808  

No.  Kode  Tahun  Laba Bersih  Total Aset  ROA  

  2024  -5,060,294,114  5,033,577,127  -1.005  

17  PTSN  

2020  68,524,501,500  1,837,462,299,750  0.037  

2021  83,465,754,900  2,483,687,024,880  0.034  

2022  156,906,032,372  2,333,665,043,306  0.067  

2023  173,287,622,088  2,360,525,434,236  0.073  

2024  128,692,769,512  2,524,876,885,614  0.051  

18  T AS  

2020  6,462,425,274  223,989,846,219  0.029  

2021  26,636,364,297  275,050,727,818  0.097  

2022  1,345,508,054  263,610,786,449  0.005  

2023  890,780,769  256,087,538,810  0.003  

2024  -9,782,686,829  250,220,125,196  -0.039  

Sumber :  aporan Tahunan dari  ebsite masing-masing emiten.  

          

Lampiran 5. Perhitungan Variabel Likuiditas (X3)  

No.  Kode  Tahun  Total Aset Lancar  Utang Lancar  CR  

1  ATIC  

2020  587,051,542,487  848,452,491,216  0.692  

2021  2,856,972,046,868  3,278,315,398,016  0.871  

2022  3,001,327,114,972  3,353,753,528,335  0.895  

2023  4,559,536,624,528  4,288,592,581,441  1.063  

2024  3,878,171,923,936  3,393,828,762,413  1.143  

2  CAS   2020  127,939,297,415  82,653,660,529  1.548  

 

No.  Kode  Tahun  Total Aset Lancar  Utang Lancar  CR  

  2021  86,702,245,453  48,150,583,189  1.801  

2022  48,902,536,546  38,128,300,583  1.283  
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2023  60,879,949,460  72,653,325,590  0.838  

2024  53,704,910,681  56,442,516,546  0.951  

3  DI A  

2020  967,321,260,042  244,030,808,271  3.964  

2021  2,206,333,656,195  191,386,988,866  11.528  

2022  2,122,401,225,916  176,810,002,246  12.004  

2023  811,621,410,682  130,742,163,373  6.208  

2024  581,442,494,406  112,418,583,802  5.172  

4  DMMX  

2020  606,951,264,766  57,971,774,759  10.470  

2021  851,351,704,159  92,444,835,607  9.209  

2022  837,394,864,046  163,404,160,376  5.125  

2023  473,901,489,726  182,935,487,210  2.591  

2024  430,738,523,837  142,087,515,310  3.032  

5   MTK  

2020  7,330,342,675,000  2,864,848,927,000  2.559  

2021  12,961,204,931,000  3,213,609,433,000  4.033  

2022  16,503,758,500,000  3,129,319,807,000  5.274  

2023  15,825,106,228,000  3,208,074,535,000  4.933  

2024  14,740,221,000,000  4,791,628,000,000  3.076  

6   N Y  

2020  156,550,582,804  47,246,559,048  3.313  

2021  30,113,205,479  42,744,284,614  0.704  

2022  16,032,218,513  46,194,856,164  0.347  

2023  13,657,124,039  57,272,054,458  0.238  

2024  13,647,953,715  65,063,656,907  0.210  

7     A  

2020  437,290,000,000  264,504,000,000  1.653  

2021  566,833,000,000  384,203,000,000  1.475  

2022  834,009,000,000  544,900,000,000  1.531  

2023  844,310,000,000  511,720,000,000  1.650  
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2024  1,039,896,000,000  646,798,000,000  1.608  

 

No.  Kode  Tahun  Total Aset Lancar  Utang Lancar  CR  

8   DIT  

2020  337,295,869,414  49,009,407,060  6.882  

2021  387,817,408,606  10,707,632,905  36.219  

2022  286,310,134,767  15,024,420,555  19.056  

2023  287,216,031,994  34,341,152,046  8.364  

2024  269,537,193,269  29,629,568,837  9.097  

9  KIOS  

2020  166,504,261,852  138,236,199,848  1.204  

2021  61,814,045,704  17,571,276,558  3.518  

2022  84,169,048,697  11,293,957,483  7.453  

2023  68,666,781,093  14,617,172,680  4.698  

2024  53,136,387,388  14,755,099,535  3.601  

10  KR N  

2020  2,201,259,708,255  585,507,980,261  3.760  

2021  1,953,001,620,434  650,617,621,920  3.002  

2022  1,622,252,125,824  628,045,649,514  2.583  

2023  1,542,542,507,811  667,857,070,636  2.310  

2024  1,485,491,418,456  556,393,476,637  2.670  

11    CK  

2020  73,091,614,014  19,457,563,778  3.756  

2021  78,887,797,047  21,118,109,618  3.736  

2022  103,198,353,142  29,155,171,262  3.540  

2023  109,432,399,768  28,611,824,746  3.825  

2024  94,356,002,769  22,148,701,444  4.260  

12  MCAS  

2020  1,403,596,487,054  407,710,377,464  3.443  

2021  1,625,320,495,074  553,134,149,383  2.938  

2022  1,326,260,435,302  583,495,864,253  2.273  

2023  1,276,232,504,419  661,462,748,671  1.929  
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2024  1,240,529,388,098  549,236,302,856  2.259  

13  M PT  

2020  1,589,991,000,000  1,342,180,000,000  1.185  

2021  2,193,850,000,000  1,924,605,000,000  1.140  

2022  2,071,273,000,000  1,762,869,000,000  1.175  

2023  1,988,687,000,000  2,058,916,000,000  0.966  

No.  Kode  Tahun  Total Aset Lancar  Utang Lancar  CR  

  2024  2,337,046,000,000  2,283,871,000,000  1.023  

14  MTD   

2020  5,197,938,000,000  2,269,803,000,000  2.290  

2021  6,960,341,000,000  3,524,803,000,000  1.975  

2022  7,898,375,000,000  4,028,949,000,000  1.960  

2023  9,313,853,000,000  4,849,005,000,000  1.921  

2024  10,686,164,000,000  5,755,158,000,000  1.857  

15  N CX  

2020  1,117,816,587,759  337,680,268,108  3.310  

2021  1,580,381,529,470  485,003,423,552  3.258  

2022  1,440,632,539,350  452,066,147,373  3.187  

2023  1,040,256,272,179  532,705,391,800  1.953  

2024  865,408,220,958  395,036,563,187  2.191  

16  P JO  

2020  5,353,016,412  284,590,464  18.810  

2021  12,536,991,712  329,260,562  38.076  

2022  7,684,084,037  223,396,143  34.397  

2023  4,520,410,518  606,412,008  7.454  

2024  3,654,410,854  1,763,306,928  2.072  

17  PTSN  

2020  601,074,531,225  318,418,241,400  1.888  

2021  1,002,960,823,200  736,836,091,800  1.361  

2022  808,641,985,424  347,425,856,140  2.328  

2023  862,254,872,712  287,646,608,844  2.998  
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2024  919,929,661,952  344,932,846,506  2.667  

18  T AS  

2020  211,499,886,509  61,938,860,347  3.415  

2021  224,219,118,528  75,415,238,184  2.973  

2022  219,870,829,003  69,163,398,766  3.179  

2023  216,937,832,815  60,193,977,217  3.604  

2024  212,616,688,862  69,922,675,611  3.041  

Sumber :  aporan Tahunan dari  ebsite masing-masing emiten.  

   

        

Lampiran 6. Perhitungan Variabel Leverage (X4)  

No.  Kode  Tahun  Total Utang  Total Aset  DAR  

1  ATIC  

2020  1,790,208,753,292  2,209,129,950,970  0.810  

2021  4,064,048,080,006  4,109,288,976,303  0.989  

2022  4,055,311,733,365  4,217,064,302,659  0.962  

2023  5,044,291,613,444  5,437,647,837,080  0.928  

2024  4,133,749,264,970  4,737,359,869,543  0.873  

2  CAS   

2020  87,012,115,495  199,871,884,758  0.435  

2021  49,843,634,633  154,988,081,413  0.322  

2022  40,939,097,867  225,487,306,294  0.182  

2023  74,943,098,454  229,841,870,115  0.326  

2024  112,500,626,991  233,630,634,230  0.482  

3  DI A  

2020  272,970,178,915  1,154,965,011,840  0.236  

2021  211,681,140,774  2,360,148,812,115  0.090  

2022  188,332,725,772  2,337,996,948,614  0.081  

2023  137,029,358,323  1,013,433,103,200  0.135  

2024  121,517,687,028  776,135,604,420  0.157  

4  DMMX  2020  115,644,142,133  800,066,753,874  0.145  
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2021  134,423,887,252  1,085,765,859,340  0.124  

2022  190,131,246,508  1,134,699,436,917  0.168  

2023  194,200,230,516  867,985,361,202  0.224  

2024  147,238,009,649  778,230,844,007  0.189  

5   MTK  2020  5,485,106,483,000  17,884,145,634,000  0.307  

 

No.  Kode  Tahun  Total Utang  Total Aset  DAR  

  2021  4,499,644,830,000  38,168,511,114,000  0.118  

2022  4,572,436,934,000  44,469,025,417,000  0.103  

2023  4,519,490,077,000  42,891,250,530,000  0.105  

2024  6,428,156,000,000  46,019,206,000,000  0.140  

6   N Y  

2020  48,460,946,384  323,550,091,740  0.150  

2021  44,234,971,123  66,961,982,562  0.661  

2022  46,797,760,983  35,360,143,895  1.323  

2023  57,346,539,271  15,431,078,494  3.716  

2024  66,416,169,381  16,270,564,117  4.082  

7     A  

2020  272,005,000,000  470,855,000,000  0.578  

2021  389,638,000,000  619,387,000,000  0.629  

2022  582,247,000,000  920,342,000,000  0.633  

2023  539,286,000,000  931,719,000,000  0.579  

2024  662,600,000,000  1,113,584,000,000  0.595  

8   DIT  

2020  53,128,656,413  413,960,473,608  0.128  

2021  110,963,760,400  464,610,776,693  0.239  

2022  23,809,413,019  354,517,406,317  0.067  

2023  59,305,042,313  348,031,994,919  0.170  

2024  56,093,459,104  325,954,074,229  0.172  

9  KIOS  2020  138,236,199,848  187,967,965,333  0.735  
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2021  17,571,276,558  79,197,568,853  0.222  

2022  11,293,957,483  180,163,505,051  0.063  

2023  14,617,172,680  166,289,310,390  0.088  

2024  14,755,099,535  152,805,015,178  0.097  

10  KR N  

2020  585,507,980,261  3,330,804,739,111  0.176  

2021  650,617,621,920  3,137,530,767,483  0.207  

2022  628,045,649,514  2,870,079,321,045  0.219  

2023  829,805,822,892  2,909,477,439,056  0.285  

2024  773,096,808,536  2,779,814,691,096  0.278  

 

No.  Kode  Tahun  Total Utang  Total Aset  DAR  

11    CK  

2020  28,174,660,354  154,846,852,480  0.182  

2021  29,859,572,734  165,176,869,255  0.181  

2022  38,367,309,541  174,737,311,360  0.220  

2023  38,011,814,713  174,606,530,258  0.218  

2024  31,599,363,407  162,882,870,639  0.194  

12  MCAS  

2020  503,266,523,553  1,835,183,217,104  0.274  

2021  617,517,273,810  2,134,534,261,341  0.289  

2022  616,978,306,607  1,911,368,459,547  0.323  

2023  820,031,889,078  1,989,974,666,238  0.412  

2024  762,627,861,201  1,891,583,175,214  0.403  

13  M PT  

2020  1,535,779,000,000  2,417,802,000,000  0.635  

2021  2,043,592,000,000  3,000,370,000,000  0.681  

2022  1,896,391,000,000  2,720,284,000,000  0.697  

2023  2,407,860,000,000  3,121,609,000,000  0.771  

2024  2,631,774,000,000  3,307,160,000,000  0.796  

14  MTD   2020  2,432,893,000,000  5,848,603,000,000  0.416  
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2021  3,666,139,000,000  7,588,792,000,000  0.483  

2022  4,166,033,000,000  8,582,896,000,000  0.485  

2023  5,108,434,000,000  10,146,570,000,000  0.503  

2024  5,990,060,000,000  11,651,762,000,000  0.514  

15  N CX  

2020  409,616,561,116  1,403,992,329,735  0.292  

2021  539,497,347,440  1,926,693,143,204  0.280  

2022  486,431,741,707  1,859,955,040,345  0.262  

2023  685,843,006,799  1,577,860,513,306  0.435  

2024  616,752,482,445  1,365,905,134,106  0.452  

16  P JO  

2020  388,475,687  11,430,148,472  0.034  

2021  635,201,324  22,089,376,564  0.029  

2022  535,790,862  14,291,845,837  0.037  

2023  1,080,964,037  8,262,967,441  0.131  

No.  Kode  Tahun  Total Utang  Total Aset  DAR  

  2024  2,294,673,871  5,033,577,127  0.456  

17  PTSN  

2020  665,316,028,125  1,837,462,299,750  0.362  

2021  1,196,231,643,480  2,483,687,024,880  0.482  

2022  757,968,085,577  2,333,665,043,306  0.325  

2023  671,242,873,860  2,360,525,434,236  0.284  

2024  41,065,424,000  2,524,876,885,614  0.016  

18  T AS  

2020  65,967,910,374  223,989,846,219  0.295  

2021  78,994,049,219  275,050,727,818  0.287  

2022  71,900,301,329  263,610,786,449  0.273  

2023  62,705,991,491  256,087,538,810  0.245  

2024  71,829,470,157  250,220,125,196  0.287  

Sumber :  aporan Tahunan dari  ebsite masing-masing emiten.  
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Lampiran 7. Perhitungan Variabel Aktivitas (X5)  

No.  Kode  Tahun  Penjualan Bersih  Total Aset   TATO  

1  ATIC  

2020  290,739,271,900  2,209,129,950,970  0.132  

2021  1,749,382,758,100  4,109,288,976,303  0.426  

2022  1,943,243,164,400  4,217,064,302,659  0.461  

2023  2,495,923,300,800  5,437,647,837,080  0.459  

2024  2,636,846,000,000  4,737,359,869,543  0.557  

2  CAS   2020  84,320,417,982  199,871,884,758  0.422  

 

No.  Kode  Tahun  Penjualan Bersih  Total Aset   TATO  

  2021  36,885,848,282  154,988,081,413  0.238  

2022  128,979,803,706  225,487,306,294  0.572  

2023  194,879,027,696  229,841,870,115  0.848  

2024  138,343,800,644  233,630,634,230  0.592  

3  DI A  

2020  3,687,861,850,042  1,154,965,011,840  3.193  

2021  4,852,117,401,195  2,360,148,812,115  2.056  

2022  4,868,380,395,335  2,337,996,948,614  2.082  

2023  3,853,437,447,573  1,013,433,103,200  3.802  

2024  4,173,461,589,103  776,135,604,420  5.377  

4  DMMX  

2020  517,197,997,739  800,066,753,874  0.646  

2021  1,150,441,212,932  1,085,765,859,340  1.060  

2022  1,938,153,436,211  1,134,699,436,917  1.708  

2023  1,945,055,730,713  867,985,361,202  2.241  

2024  1,176,069,825,587  778,230,844,007  1.511  

5   MTK  

2020  11,936,381,982,000  17,884,145,634,000  0.667  

2021  12,840,734,345,000  38,168,511,114,000  0.336  

2022  15,524,642,337,000  44,469,025,417,000  0.349  
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2023  9,241,419,373,000  42,891,250,530,000  0.215  

2024  12,233,465,000,000  46,019,206,000,000  0.266  

6   N Y  

2020  6,749,002,030  323,550,091,740  0.021  

2021  2,725,000,000  66,961,982,562  0.041  

2022  1,944,900,000  35,360,143,895  0.055  

2023  2,493,053,451  15,431,078,494  0.162  

2024  5,537,880,001  16,270,564,117  0.340  

7     A  

2020  1,934,973,000,000  470,855,000,000  4.109  

2021  1,749,414,000,000  619,387,000,000  2.824  

2022  2,326,621,000,000  920,342,000,000  2.528  

2023  2,061,598,000,000  931,719,000,000  2.213  

2024  2,307,262,000,000  1,113,584,000,000  2.072  

 

No.  Kode  Tahun  Penjualan Bersih  Total Aset   TATO  

8   DIT  

2020  3,156,659,950,866  413,960,473,608  7.626  

2021  3,489,267,765,180  464,610,776,693  7.510  

2022  4,116,137,837,804  354,517,406,317  11.611  

2023  2,154,529,401,286  348,031,994,919  6.191  

2024  32,132,752,638  325,954,074,229  0.099  

9  KIOS  

2020  912,535,369,000  187,967,965,333  4.855  

2021  339,032,343,268  79,197,568,853  4.281  

2022  363,872,667,991  180,163,505,051  2.020  

2023  271,291,628,739  166,289,310,390  1.631  

2024  121,584,729,328  152,805,015,178  0.796  

10  KR N  

2020  11,181,911,606,407  3,330,804,739,111  3.357  

2021  12,403,099,860,716  3,137,530,767,483  3.953  

2022  12,272,140,714,358  2,870,079,321,045  4.276  
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2023  11,675,104,332,787  2,909,477,439,056  4.013  

2024  7,127,154,639,051  2,779,814,691,096  2.564  

11    CK  

2020  99,250,082,878  154,846,852,480  0.641  

2021  102,316,904,804  165,176,869,255  0.619  

2022  136,370,430,067  174,737,311,360  0.780  

2023  106,699,011,283  174,606,530,258  0.611  

2024  94,177,061,494  162,882,870,639  0.578  

12  MCAS  

2020  11,334,436,937,908  1,835,183,217,104  6.176  

2021  12,675,430,974,543  2,134,534,261,341  5.938  

2022  12,314,877,728,637  1,911,368,459,547  6.443  

2023  11,697,145,185,042  1,989,974,666,238  5.878  

2024  7,143,639,757,997  1,891,583,175,214  3.777  

13  M PT  

2020  2,685,797,000,000  2,417,802,000,000  1.111  

2021  2,996,746,000,000  3,000,370,000,000  0.999  

2022  3,442,223,000,000  2,720,284,000,000  1.265  

2023  3,927,221,000,000  3,121,609,000,000  1.258  

No.  Kode  Tahun  Penjualan Bersih  Total Aset   TATO  

  2024  3,729,786,000,000  3,307,160,000,000  1.128  

14  MTD   

2020  14,021,687,000,000  5,848,603,000,000  2.397  

2021  18,500,857,000,000  7,588,792,000,000  2.438  

2022  20,988,297,000,000  8,582,896,000,000  2.445  

2023  22,086,390,000,000  10,146,570,000,000  2.177  

2024  25,148,938,000,000  11,651,762,000,000  2.158  

15  N CX  

2020  7,597,266,302,278  1,403,992,329,735  5.411  

2021  8,885,891,410,028  1,926,693,143,204  4.612  

2022  9,836,622,374,855  1,859,955,040,345  5.289  
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2023  9,526,101,865,748  1,577,860,513,306  6.037  

2024  6,074,313,841,805  1,365,905,134,106  4.447  

16  P JO  

2020  103,517,965  11,430,148,472  0.009  

2021  896,928,100  22,089,376,564  0.041  

2022  2,667,334,351  14,291,845,837  0.187  

2023  9,953,030,079  8,262,967,441  1.205  

2024  1,935,948,000  5,033,577,127  0.385  

17  PTSN  

2020  2,057,790,349,125  1,837,462,299,750  1.120  

2021  2,293,625,381,880  2,483,687,024,880  0.923  

2022  2,229,280,160,813  2,333,665,043,306  0.955  

2023  1,964,141,114,760  2,360,525,434,236  0.832  

2024  1,228,565,100,000  156,223,047,000  7.864  

18  T AS  

2020  568,485,276,455  223,989,846,219  2.538  

2021  644,576,393,167  275,050,727,818  2.343  

2022  765,515,933,170  263,610,786,449  2.904  

2023  633,417,100,629  256,087,538,810  2.473  

2024  401,945,207,449  250,220,125,196  1.606  

  

Sumber :  aporan Tahunan dari  ebsite masing-masing emiten.  

  

           

Lampiran 8. Perhitungan Variabel Nilai Perusahaan (Y)  

No.  Kode  Tahun  Total Ekuitas  

Harga per lb  

Saham  

(Closing)  

Jumlah  

Saham  

Beredar 

(Modal 

saham)  

Nilai 

Buku per 

lb Saham  

PBV  

1  ATIC  2020  418,921,197,678  870.00  2,315,361,355  180.93  4.808  
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2021  516,995,919,970  800.00  2,315,361,355  223.29  3.583  

2022  161,752,569,294  392.00  2,315,361,355  69.86  5.611  

2023  393,356,223,636  500.00  2,315,361,355  169.89  2.943  

2024  603,610,604,573  374.00  2,315,361,355  260.70  1.435  

2  CAS   

2020  112,859,769,263  468.00  1,431,108,207  78.86  5.934  

2021  105,144,446,780  270.00  1,431,125,517  73.47  3.675  

2022  184,548,208,427  136.00  1,431,125,517  128.95  1.055  

2023  154,898,771,661  110.00  1,431,125,517  108.24  1.016  

2024  121,130,007,239  71.00  1,431,125,517  84.64  0.839  

3  DI A  

2020  881,994,832,925  1,205.00  714,285,700  1234.79  0.976  

2021  2,148,467,671,341  2,150.00  1,428,571,400  1503.93  1.430  

2022  2,149,664,222,842  945.00  1,428,571,400  1504.76  0.628  

2023  876,403,744,877  238.00  1,428,571,400  613.48  0.388  

 

No.  Kode  Tahun  Total Ekuitas  

Harga per lb  

Saham  

(Closing)  

Jumlah  

Saham  

Beredar 

(Modal 

saham)  

Nilai 

Buku per 

lb Saham  

PBV  

  2024  654,617,917,392  133.00  1,428,571,400  458.23  0.290  

4  DMMX  

2020  684,422,611,741  246.00  7,692,307,700  88.97  2.765  

2021  951,341,972,088  272.00  7,692,307,700  123.67  2.199  

2022  944,568,190,409  990.00  7,692,307,700  122.79  8.062  

2023  673,785,130,686  314.00  7,692,307,700  87.59  3.585  

2024  630,992,834,358  246.00  7,692,307,700  82.03  2.999  

5   MTK  

2020  12,399,039,151,000  1,390.00  5,643,957,342  2196.87  0.633  

2021  33,668,866,284,000  2,280.00  61,316,751,483  549.10  4.152  
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2022  39,896,588,483,000  1,030.00  61,316,751,483  650.66  1.583  

2023  38,371,760,453,000  590.00  61,316,751,483  625.80  0.943  

2024  39,591,050,000,000  492.00  61,316,751,483  645.68  0.762  

6   N Y  

2020  275,089,145,356  43.00  1,800,000,000  152.83  0.281  

2021  22,727,011,439  50.00  1,800,000,000  12.63  3.960  

2022  -11,437,617,088  50.00  1,800,000,000  -6.35  -7.869  

2023  -41,915,460,777  50.00  1,800,000,000  -23.29  -2.147  

2024  -50,145,605,264  50.00  1,800,000,000  -27.86  -1.795  

7     A  

2020       198,850,000,000   370.00  1,500,000,000  132.57  2.791  

2021       229,749,000,000   290.00  1,500,000,000  153.17  1.893  

2022       338,095,000,000   645.00  1,500,000,000  225.40  2.862  

2023       392,433,000,000   800.00  1,500,000,000  261.62  3.058  

2024       450,984,000,000   332.00  1,500,000,000  300.66  1.104  

8   DIT  

2020  360,831,817,195  310.00  1,524,680,000  236.66  1.310  

2021  353,647,016,293  340.00  1,524,680,000  231.95  1.466  

2022  330,707,993,298  54.00  1,524,680,000  216.90  0.249  

2023  288,726,952,606  50.00  1,524,680,000  189.37  0.264  

 

No.  Kode  Tahun  Total Ekuitas  

Harga per lb  

Saham  

(Closing)  

Jumlah  

Saham  

Beredar 

(Modal 

saham)  

Nilai 

Buku per 

lb Saham  

PBV  

  2024  269,860,615,125  19.00  1,524,680,000  176.99  0.107  

9  KIOS  

2020  49,731,765,485  114.91  717,239,900  69.34  1.657  

2021  61,626,292,295  525.00  717,239,900  85.92  6.110  

2022  168,869,547,568  175.00  1,075,859,850  156.96  1.115  
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2023  151,672,137,710  51.00  1,075,862,550  140.98  0.362  

2024  138,049,915,643  50.00  1,075,862,960  128.32  0.390  

10  KR N  

2020  2,745,296,758,850  84.00  91,042,350,500  30.15  2.786  

2021  2,486,913,145,563  96.00  18,208,470,100  136.58  0.703  

2022  2,242,033,671,531  50.00  18,208,470,100  123.13  0.406  

2023  2,079,671,616,164  50.00  18,208,470,100  114.21  0.438  

2024  2,006,717,882,560  6.00  18,208,470,100  110.21  0.054  

11    CK  

2020  126,672,192,126  180.00  715,749,640  176.98  1.017  

2021  135,317,296,521  370.00  715,749,640  189.06  1.957  

2022  136,370,001,819  128.00  715,749,640  190.53  0.672  

2023  136,594,715,545  71.00  715,749,640  190.84  0.372  

2024  131,283,507,232  68.00  715,749,640  183.42  0.371  

12  MCAS  

2020  1,331,916,693,551  3,990.00  867,933,300  1534.58  2.600  

2021  1,517,016,987,531  9,525.00  867,933,300  1747.85  5.450  

2022  1,294,390,152,940  8,025.00  867,933,300  1491.35  5.381  

2023  1,169,942,777,160  4,350.00  867,933,300  1347.96  3.227  

2024  1,128,955,314,013  1,130.00  867,933,300  1300.74  0.869  

13  M PT  

2020  882,023,000,000  710.00  1,875,000,000  470.41  1.509  

2021  956,778,000,000  3,510.00  1,875,000,000  510.28  6.879  

2022  824,423,000,000  2,030.00  1,875,000,000  439.69  4.617  

2023  713,749,000,000  1,570.00  1,875,000,000  380.67  4.124  

 

No.  Kode  Tahun  Total Ekuitas  

Harga per lb  

Saham  

(Closing)  

Jumlah  

Saham  

Beredar 

(Modal 

saham)  

Nilai 

Buku per 

lb Saham  

PBV  



190  

  

  2024  675,386,000,000  1,850.00  1,875,000,000  360.21  51.360  

14  MTD   

2020  3,415,170,000,000  316.00  2,455,376,917  1390.89  0.227  

2021  3,922,653,000,000  3,820.00  2,455,376,917  1597.58  2.391  

2022  4,416,843,000,000  580.00  12,276,884,585  359.77  1.612  

2023  5,038,163,000,000  535.00  12,276,884,585  410.38  1.304  

2024  5,661,702,000,000  620.00  12,276,884,585  461.17  1.344  

15  N CX  

2020  994,375,768,619  2,310.00  666,667,500  1491.56  1.549  

2021  1,387,195,795,764  8,950.00  666,667,500  2080.79  4.301  

2022  1,373,523,298,638  8,000.00  666,667,500  2060.28  3.883  

2023  892,017,506,507  4,050.00  666,667,500  1338.02  3.027  

2024  749,152,651,661  1,070.00  666,667,500  1123.73  0.952  

16  P JO  

2020  11,041,672,785  53.00  306,250,000  36.05  1.470  

2021  21,454,175,240  77.00  723,859,095  29.64  2.598  

2022  13,756,054,975  76.00  761,659,095  18.06  4.208  

2023  7,182,003,404  83.00  772,459,095  9.30  8.927  

2024  2,738,903,256  95.00  772,459,095  3.55  26.793  

17  PTSN  

2020  1,172,146,271,625  270.00  5,314,344,000  220.56  1.224  

2021  1,287,455,381,400  234.00  5,314,344,000  242.26  0.966  

2022  1,575,696,957,729  192.00  5,314,344,000  296.50  0.648  

2023  1,565,154,560,376  244.00  5,314,344,000  294.52  0.828  

2024  1,861,177,502,926  197.00  5,314,344,000  350.22  0.563  

18  T AS  

2020  158,021,935,845  180.00  1,666,666,500  94.81  1.898  

2021  196,056,678,599  5,125.00  1,666,666,500  117.63  43.567  

2022  191,710,485,120  4,980.00  1,666,666,500  115.03  43.294  

2023  193,381,547,319  680.00  1,666,666,500  116.03  5.861  
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No.  Kode  Tahun  Total Ekuitas  

Harga per lb  

Saham  

(Closing)  

Jumlah  

Saham  

Beredar 

(Modal 

saham)  

Nilai 

Buku per 

lb Saham  

PBV  

  2024  178,390,655,039  106.00  1,666,666,500  107.03  0.990  

  

Sumber :  aporan Tahunan dari  ebsite masing-masing emiten.  

     

Lampiran 9. Output SPSS  

  

Descriptive Statistics  

  N  Minimum  Maximum  Mean  

Std. 

Deviation  

Pengungkapan  S   90  .26  .72  .4127  .07544  

 ikuiditas  90  .21  38.08  4.6336  6.79294  

Leverage  90  .02  4.08  .4296  .58544  

Aktivitas  90  .01  11.61  2.3262  2.28880  

Nilai Perusahaan  90  -7.87  51.36  3.7631  8.64725  

 alid N (list ise)  90          

  

  

  

Variables Entered/Removeda  

 ariables  

 Model   ariables  ntered  Removed  Method  
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1  Aktivitas, Pengungkapan  

 S , Leverage,  ikuiditasb  

.   nter  

a. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

b. All requested variables entered.  

  

  

ANOVAa  

 

Model  

Sum of 

Squares  
df  Mean Square     Sig.  

1  Regression  8.317  4  2.079  6.482  .000b  

 Residual  27.268  85  .321      

Total  35.585  89        

a. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

b. Predi tors: (Constant), Aktivitas, Pengungkapan  S , Leverage,  ikuiditas  

  

Correlations  

  

Nilai  

Perusahaan  

Pengungkapan  

ESG  
Likuiditas  Leverage  Aktivitas  

Pearson  Nilai Perusahaan  1.000  .359  -.191  -.083  -.200  

Correlation  Pengungkapan  S   .359  1.000  .034  .056  -.086  

 ikuiditas  -.191  .034  1.000  .935  .341  

Leverage  -.083  .056  .935  1.000  .237  

Aktivitas  -.200  -.086  .341  .237  1.000  

Sig. (1- Nilai Perusahaan  .  .000  .035  .217  .029  

tailed)  Pengungkapan  S   .000  .  .374  .302  .211  

 ikuiditas  .035  .374  .  .000  .001  

Leverage  .217  .302  .000  .  .012  
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Aktivitas  .029  .211  .001  .012  .  

N  Nilai Perusahaan  90  90  90  90  90  

 Pengungkapan  S   90  90  90  90  90  

 ikuiditas  90  90  90  90  90  

 Leverage  90  90  90  90  90  

Aktivitas  90  90  90  90  90  

  

  

Model Summaryb  

Model  R  R Square  

Adjusted R  

Square  

Std.  rror of 

the  stimate  

Durbin- 

Watson  

1  .483a  .234  .198  .56640  1.904  

a. Predi tors: (Constant), Aktivitas, Pengungkapan  S , Leverage,  

 ikuiditas  

b. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

  

  

Coefficientsa  

Model  

 nstandardized  

Coeffi ients  

Standardized 

Coeffi ients  

  

t  

Sig.  

Collinearity  

Statisti s 

Toleran e   

  I   

   Std. 

 rror 

   eta  

1  (Constant)  -1.749  .682    -2.566  .012      

 Pengungkapan 

 S   

3.751  1.038  .345  3.612  .001  .986  1.014  

 ikuiditas  -.709  .251  -.808  -2.821  .006  .110  9.096  

Leverage  1.229  .512  .666  2.401  .019  .117  8.531  
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Aktivitas  -.075  .147  -.053  -.508  .612  .824  1.214  

a. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  

  

Residuals Statisticsa  

  Minimum  Maximum   Mean  

Std. 

Deviation  
N  

Predi ted  alue  -.1835  1.5926  .6571  .30570  90  

Std. Predi ted  alue  -2.750  3.060  .000  1.000  90  

Standard  rror of  

Predi ted  alue  

.065  .370  .125  .048  90  

Adjusted Predi ted  alue   -.3268  1.6043  .6558  .31306  90  

Residual  -1.63027  1.03445  .00000  .55352  90  

Std. Residual  -2.878  1.826  .000  .977  90  

Stud. Residual  -2.994  1.856  .001  1.003  90  

Deleted Residual  -1.76391  1.06834  .00130  .58366  90  

Stud. Deleted Residual  -3.147  1.884  -.002  1.013  90  

Mahal. Distan e  .187  37.040  3.956  5.097  90  

Cook's Distan e  .000  .147  .011  .021  90  

Centered Leverage  alue  .002  .416  .044  .057  90  

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan  

  

  

  

  

Collinearity Diagnosticsa  

Model Dimension  

 igen 

 alue  

Condition 

Index  

 arian e Proportions  

Aktivitas  (Constant)  

Pengungkapan 

 S    ikuiditas  Leverage  

1  1  4.082  1.000  .00  .00  .00  .00  .01  

2  .664  2.480  .00  .00  .04  .02  .02  
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 3  .220  4.304  .00  .00  .00  .01  .82  

4  .030  11.724  .00  .00  .95  .97  .12  

5  .004  32.116  .99  .99  .00  .00  .03  

a. Dependent  ariable: Nilai Perusahaan  
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Uji Glejser  
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Coefficientsa  

Model  

 nstandardized  

Coeffi ients  

Standardized  

Coeffi ients  

T  Sig.  

Collinearity  

Statisti s  

   

Std. 

 rror  
 eta  Toleran e   I   

1  (Constant)  .212  .301    .704  .483      

 Pengungkapan  

 S   

.322  .425  .067  .757  .451  .969  1.032  

 ikuiditas  -.766  .127  -.077  -.671  .504  .885  1.130  

Leverage  .926  .149  .073  .588  .558  .754  1.326  

Aktivitas  -.181  .424  -.048  -.426  .671  .993  1.072  

a. Dependent  ariable: A S_R S  
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Uji Normalitas (Npar Tests)  

  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  

 nstandardized   Residual  

N  90  

Normal Parametersa,b  Mean  .0000000  

 Std. Deviation  .21945802  

Most Extreme  Absolute  .094  

Differen es  Positive  .075  

Negatif  -.094  

Test Statisti   .094  

Asymp. Sig. (2-tailed)   .064  

a. Test distribution is Normal.  

b. Cal ulated from data.  

 .  illiefors Signifi an e Corre tion.  

d.  illiefors' method based on 10000 Monte Carlo samples 

 ith starting seed 112562564.  

  

  

Lampiran 10. Contoh Laporan Keuangan  
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Lampiran 11. Index ESG  
GRI 300 : LINGKUNGAN 

Aspek : Material 
1 301-1 Material yang digunakan berdasarkan berat atau volume 
2 301-2 Material input dari daur ulang yang digunakan 
3 301-3 Produk reclaimed dan material kemasannya 

Aspek : Energi 
4 302-1  Konsumsi energi dalam organisasi 
5 302-2 Konsumsi energi di luar organisasi 
6 302-3 Intensitas energi 
7 302-4 Pengurangan konsumsi energi 
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8 302-5 Pengurangan pada energi yang dibutuhkan untuk produk dan jasa 
Aspek : Air 

9 303-1 Pengambilan air berdasarkan sumber 
10 303-2 Sumber air yang secara signifikan dipengaruhi oleh pengambilan air 
11 303-3 Daur ulang dan penggunaan air kembali 

Aspek : Keanekaragaman Hayati 
12 304-1 Lokasi operasional yang dimiliki, disewa, dikelola, atau berdekatan dengan kawasan lindung dan kawasan dengan nilai 

keanekaragaman hayati tinggi di luar kawasan lindung 
13 304-2 Dampak signifikan dari kegiatan, produk, dan jasa pada keanekaragaman hayati 
14 304-3 Habitat yang dilindungi atau direstorasi 
15 304-4 Spesies Daftar Merah IUCN dan spesies daftar konservasi nasional dengan habitat dalam wilayah yang terkena efek operasi 

Aspek : Emisi 
16 305-1 Emisi GRK (Cakupan 1) langsung 
17 305-2 Emisi energi GRK (Cakupan 2) tidak langsung 
18 305-3 Emisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung lainnya 
19 305-4 Intensitas emisi GRK 
20 305-5 Pengurangan emisi GRK 
21 305-6 Emisi zat perusak ozon (ODS) 
22 305-7 Nitrogen oksida (NOX), sulfur oksida (SOX), dan emisi udara yang signifikan lainnya 

Aspek : Air Limbah (Efluen) dan Limbah 
23 306-1 Pelepasan air berdasarkan kualitas dan tujuan 
24 306-2 Limbah berdasarkan jenis dan metode pembuangan 
25 306-3 Tumpahan yang signifikan 
26 306-4 Pengangkutan limbah berbahaya 
27 306-5 Badan air yang dipengaruhi oleh pelepasan dan/atau limpahan air 

Aspek : Kepatuhan Lingkungan 
28 307-1 Ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan peraturan tentang lingkungan hidup 

Aspek : Penilaian Lingkungan Pemasok 
29 308-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria lingkungan 
30 308-2 Dampak lingkungan negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang telah diambil 

  xij (Jumlah 30 Indikator) 

ESGD :   xij/nj 

 
Aspek : Kepegawaian 

1 401-1 Perekrutan karyawan baru dan pergantian karyawan 
2 401-2 Tunjangan yang diberikan kepada karyawan purna waktu yang tidak diberikan kepada karyawan sementara atau paruh waktu 

3 401-3 Cuti Melahirkan 
Aspek : Hu 

4 
bungan Ten 

402-1 
aga Kerja/Manajemen 
Periode pemberitahuan minimum terkait perubahan operasional 

Aspek : Ke 

5 
sehatan dan 

403-1 
 Keselamatan Kerja 
Perwakilan pekerja dalam komite resmi gabungan manajemen-pekerja untuk kesehatan dan keselamatan 

6 403-2 Jenis kecelakaan kerja dan tingkat kecelakaan kerja, penyakit akibat pekerjaan, hari kerja yang hilang, dan ketidakhadiran, serta jumlah 

kematian terkait pekerjaan 
7 403-3 Para pekerja dengan risiko kecelakaan atau penyakit 

berbahaya tinggi terkait dengan pekerjaan mereka 
8 403-4 Topik kesehatan dan keselamatan tercakup dalam 

perjanjian resmi dengan serikat buruh 
Aspek : Pel 

9 
atihan dan 

404-1 
Pendidikan 
Rata-rata jam pelatihan per tahun per karyawan 

10 404-2 Program untuk meningkatkan keterampilan karyawan 

dan program bantuan peralihan 
11 404-3 Persentase karyawan yang menerima tinjauan rutin 

terhadap kinerja dan pengembangan karier 
Aspek : Ke 

12 
anekaragam 

405-1 
an dan Kesempatan Setara 
Keanekaragaman badan tata kelola dan karyawan 

13 405-2 Rasio gaji pokok dan remunerasi perempuan 

dibandingkan laki-laki 
Aspek : No 

14 
n Diskrimin 

406-1 
Asi 

Insiden diskriminasi dan tindakan perbaikan yang dilakukan 
Aspek : Kebebasan Berserikat dan Perundingan Kolektif 
 15 407-1 Operasi dan pemasok di mana hak atas kebebasan berserikat dan perundingan kolektif mungkin berisiko 
Aspek : Pekerja Anak 
 17 408-1 Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan terhadap insiden pekerja anak 
Aspek : 

Ker 18 
ja Paksa at 

409-1 
au Wajib Kerja 

Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan terhadap 

insiden kerja paksa atau wajib kerja 
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Aspek : 

Pra 19 
ktik Keama 

410-1 
Nan 
Petugas keamanan yang dilatih mengenai kebijakan atau 

prosedur hak asasi manusia 
Aspek : Hak Hak Masyarakat Adat 

20 411-1 Insiden pelanggaran yang melibatkan hak-hak masyarakat adat 
Aspek : Pe 

21 
nilaian Hak 

412-1 
Asasi Manusia 

Operasi-operasi yang telah melewati tinjauan hak asasi 

manusia atau penilaian dampak 
22 412-2 Pelatihan karyawan mengenai kebijakan atau prosedur hak asasi manusia 
23 412-3 Perjanjian dan kontrak investasi signifikan yang memasukkan klausul-klausul hak asasi manusia atau yang telah melalui penyaringan hak 

asasi manusia 
Aspek : 

Ma 24 
syarakat Lo 

413-1 
Kal 
Operasi dengan keterlibatan masyarakat lokal, penilaian 

dampak, dan program pengembangan 
25 413-2 Operasi yang secara aktual dan yang berpotensi memiliki 

dampak negatif signifikan terhadap masyarakat lokal 
Aspek : Pe 

26 
nilaian Sosia 

414-1 
l Pemasok 
Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria sosial 

27 414-2 Dampak sosial negatif dalam rantai pasokan dan tindakan 

yang telah diambil 
Aspek : Ke 

28 
bijakan Publ 

415-1 
Ik 
Kontribusi politik 

Aspek : Kesehatan dan Keselamatan Pelanggan 
29 416-1 Penilaian dampak kesehatan dan keselamatan dari berbagai 

kategori produk dan jasa 
30 416-2 Insiden ketidakpatuhan sehubungan dengan dampak 

kesehatan dan keselamatan dari produk dan jasa 
Aspek : Pe 

31 
masaran da 

417-1 
n Pelanbelan 

Persyaratan untuk pelabelan dan informasi produk dan jasa 
32 417-2 Insiden ketidakpatuhan terkait pelabelan dan informasi 

produk dan jasa 
33 417-3 Insiden ketidakpatuhan terkait komunikasi pemasaran 

Aspek : Pri 
34 

vasi Pelang 

418-1 
Gan 

Pengaduan yang berdasar mengenai pelanggaran terhadap 
privasi pelanggan dan hilangnya data pelanggan 

Aspek : Ke 

35 
patuhan Sos 

419-1 
ial Ekonomi 
Ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan peraturan 

di bidang sosial dan ekonomi 
  xij (Jumlah 35 Indikator) 

ESGD :   xij/nj 

 

 GRI 202 : Pengungkapan Umum 

Aspek : Tata Kelola  

1 102-18 Struktur tata Kelola 
2 102-19 Mendelegasikan wewenang 
3 102-20 Tanggung jawab tingkat eksekutif untuk topik ekonomi, lingkungan, dan sosial 
4 102-21 Berkonsultasi dengan para pemangku kepentingan mengenai topik-topik ekonomi, lingkungan, dan sosial 

5 102-22 Komposisi badan tata kelola tertinggi dan komitenya 
6 102-23 Ketua badan tata kelola tertinggi 
7 102-24 Menominasikan dan memilih badan tata kelola tertinggi 
8 102-25 Konflik kepentingan 
9 102-26 Peran badan tata kelola tertinggi dalam menetapkan tujuan, nilai-nilai, dan strategi 

10 102-27 Pengetahuan kolektif badan tata kelola tertinggi 
11 102-28 Mengevaluasi kinerja badan tata kelola tertinggi 
12 102-29 Mengidentifikasi dan mengelola dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial 
13 102-30 Keefektifan proses manajemen risiko 
14 102-31 Pengkajian topik ekonomi, lingkungan, dan sosial 
15 102-32 Peran badan tata kelola tertinggi dalam pelaporan keberlanjutan 
16 102-33 Mengomunikasikan hal-hal kritis 
17 102-34 Sifat dan jumlah total hal-hal kritis 
18 102-35 Kebijakan remunerasi 
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19 102-36 Proses untuk menentukan remunerasi 
20 102-37 Keterlibatan para pemangku kepentingan dalam remunerasi 
21 102-38 Rasio kompensasi total tahunan 
22 102-39 Persentase kenaikan dalam total rasio kompensasi total tahunan 

   xij (Jumlah 22 Indikator) 

 ESGD :   xij/nj 
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Lampiran 12. Kartu Bimbingan  

  

 https://student.budiluhur.ac.id/mhs_kartubimbingan_bt.php#  1/1  
  

  

  

  

 

  

Mahasiswa diatas melakukan bimbingan dengan jumlah materi yang telah 

mencukupi untuk  disidangkan.  

Mahasiswa  

 

 
 

(Yosita Kartika)  
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Lampiran 13. Daftar Riwayat Hidup  

Biodata   

 Nama      : Yosita Kartika   

 NIM      : 2332600242   

   Program Studi   : Akuntansi Keuangan   

 Alamat  : Jl.  . Piih Rt/R . 013/005 No. 76, Pondok Jagung,   

 Tangerang Selatan   

   No.Telp/ p   : 08811711202  

    mail       : yosita.kartika02@gmail. om   

Latar Belakang Pendidikan Formal    
2007 - 2013       : SDN Pondok Jagung    

2014 - 2016      : SMPN 01 Tangerang Selatan   

2017 - 2020       : SMKN 07 Tangerang Selatan   

2021 - 2026       : S1 -  niversitas  udi  uhur   

   

Pengalaman Bekerja   

 2020        : PT. Medi al 7  

 2022        : PT. Zir on  uro Asia   

 2024 – Sekarang   : PT. Sin ere Musik  

                   Jakarta, 29 Januari 2026   

   

  

Yosita Kartika   


