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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA KEUANGAN, KEBIJAKAN HUTANG, DAN
SUSTAINABILITY REPORT TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
YANG TERCATAT PADA INDEKS LQ45

Oleh:
Siti Najwa Al Mukarroma

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan, kebijakan
hutang, dan sustainability report terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini berfokus
kepada perusahaan yang tercatat dalam indeks LQ45 periode 2021 - 2023. Teknik
pengambilan sampel yang diterapkan dengan menggunakan purposive sampling
yaitu sebanyak 27 perusahaan. Analisis data dibantu dengan perangkat lunak
Eviews versi 12 dengan statistik deskriptif dan regresi data panel. Berdasarkan
hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel kinerja keuangan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, variabel kebijakan hutang
dan sustainability report tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Kinerja Keuangan, Kebijakan Hutang,
Sustainability Report
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ABSTRACT

THE EFFECT OF FINANCIAL PERFORMANCE, DEBT POLICY, AND
SUSTAINABILITY REPORT ON FIRM VALUE OF COMPANIES
LISTED IN THE LQ45 INDEX

By:
Siti Najwa Al Mukarroma

This study aims to examine the effect of financial performance, debt policy, and
sustainability reports on firm value. The research focuses on companies listed in
the LQ45 index for the period 2021-2023. The sampling technique used is
purposive sampling, resulting in a sample of 27 companies. Data analysis was
conducted using Eviews version 12 software, employing descriptive statistics and
panel data regression. The results of the study indicate that, partially, the
financial performance variable has a positive effect on firm value. However, the
debt policy and sustainability report variables do not have a significant effect on
firm value.

Keywords: Firm Value, Financial Performance, Debt Policy, Sustainability
Reports
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BAB I
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan
keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi para pemegang
sahamnya (Ardianto, 2023). Nilai ini menjadi tolak ukur utama yang digunakan
oleh para investor dan pemangku kepentingan lainnya dalam menilai Kkinerja
perusahaan di pasar (Nasution et al., 2024). Bagi perusahaan yang tercatat di
pasar modal, khususnya yang tergabung dalam Indeks LQ45, menjaga dan
meningkatkan nilai perusahaan adalah hal yang sangat krusial. Indeks LQ45
terdiri dari saham-saham perusahaan dengan likuiditas tinggi dan kapitalisasi
pasar besar, yang dianggap sebagai representasi dari performa terbaik di pasar
modal Indonesia (Rosyida et al., 2020). Dalam kerangka teori sinyal (signaling
theory), nilai perusahaan dapat dianggap sebagai sinyal positif yang dikirimkan
oleh manajemen kepada para pemangku kepentingan. Informasi yang relevan dan
dapat diandalkan tentang nilai perusahaan memberikan persepsi positif kepada
investor dan pemangku kepentingan, sehingga mendorong kepercayaan dan daya
tarik investasi (Tampubolon & Suzan, 2024).

Indeks LQ45 merupakan salah satu indeks pasar modal yang disusun oleh
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk mengukur performa 45 saham yang memiliki
tingkat likuiditas tertinggi serta kapitalisasi pasar yang besar. Pemilihan saham-
saham dalam indeks ini didasarkan pada sejumlah kriteria ketat, termasuk

frekuensi perdagangan, nilai transaksi, dan kapitalisasi pasar selama periode



tertentu. Indeks ini pertama kali diperkenalkan pada Februari 1997 dan secara
berkala diperbarui setiap enam bulan untuk memastikan bahwa hanya saham-
saham yang memenuhi kriteria terkini yang tetap tercantum. Sebagai representasi
dari saham-saham unggulan, Indeks LQ45 memberikan gambaran tentang kondisi
pasar modal Indonesia secara umum sekaligus menjadi acuan bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi. Perusahaan yang tergabung dalam indeks ini
biasanya memiliki reputasi baik dan dianggap mampu menarik perhatian investor
domestik maupun internasional, sehingga keberadaan mereka dalam Indeks LQ45
memberikan keuntungan strategis berupa kepercayaan pasar dan akses terhadap
sumber pendanaan yang lebih luas (Rosyida et al., 2020).

Fenomena terbaru menunjukkan bahwa perhatian terhadap aspek
keberlanjutan semakin memengaruhi nilai saham perusahaan, termasuk yang
tergabung dalam Indeks LQ45. Pada tahun 2023, Bursa Efek Indonesia
mengumumkan inisiatif untuk mendorong transparansi laporan keberlanjutan
sebagai bagian dari kewajiban pelaporan bagi perusahaan publik. Langkah ini
sejalan dengan meningkatnya tekanan global terhadap penerapan prinsip-prinsip
ESG (Environmental, Social, and Governance) dalam operasional bisnis. Selain
itu, laporan dari Otoritas Jasa Keuangan mencatat peningkatan signifikan dalam
minat investor institusi terhadap perusahaan yang memiliki komitmen kuat
terhadap keberlanjutan. Hal ini menjadikan keberadaan sustainability report
sebagai faktor strategis yang dapat memengaruhi persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan. Dalam konteks ini, perusahaan di Indeks LQ45 yang mampu

menunjukkan kinerja keberlanjutan yang baik memiliki peluang lebih besar untuk



menarik perhatian investor internasional, mengingat banyaknya aliran modal
global yang berorientasi pada portofolio berbasis ESG (Hubbansyah et al., 2023).

Namun, dalam era globalisasi ini, terdapat tantangan baru bagi perusahaan
yang tercatat dalam indeks LQ45. Salah satunya adalah perubahan drastis dalam
lingkungan ekonomi global yang dipicu oleh gejolak geopolitik, peningkatan suku
bunga, inflasi global, dan ketidakpastian ekonomi di berbagai negara besar seperti
Amerika Serikat dan Tiongkok (Hubbansyah et al., 2023). Semua ini berdampak
langsung pada kinerja perusahaan, khususnya perusahaan-perusahaan yang
tergolong dalam LQA45. Dalam situasi ini, menjaga nilai perusahaan menjadi
tantangan besar. Perusahaan harus mampu menjaga stabilitas kinerja finansial,
mengelola hutang dengan bijak, dan merespon tuntutan pasar yang semakin
menuntut adanya tanggung jawab sosial dan lingkungan (Hadiwantoro &
Muchtar, 2024).

Indeks LQ45 mencakup 45 perusahaan dengan likuiditas tertinggi di Bursa
Efek Indonesia dan dianggap sebagai representasi utama dari kondisi pasar modal
di Indonesia (Setiawan & Venona, 2023). Penelitian yang memfokuskan pada
perusahaan-perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45 memberikan nilai tambah
karena mencerminkan perusahaan-perusahaan unggulan di Indonesia, sehingga
hasil penelitian dapat memiliki implikasi yang signifikan bagi investor maupun
perusahaan itu sendiri. Perusahaan-perusahaan ini tidak hanya dituntut untuk
menghasilkan keuntungan, tetapi juga harus mempertimbangkan dampak
keberlanjutan mereka, karena hal ini semakin mempengaruhi keputusan investasi

di tingkat domestik maupun internasional.



Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan, kinerja keuangan menjadi
salah satu faktor utama yang sering kali mendapat perhatian khusus (Tony
Sudirgo, 2020). Kinerja keuangan yang baik mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya secara efisien untuk
menghasilkan keuntungan (Melda et al., 2022). Berbagai rasio keuangan, seperti
Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan rasio likuiditas sering
digunakan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan (Brigham & Houston,
2021). Dalam konteks teori sinyal, rasio keuangan yang kuat dapat dianggap
sebagai sinyal yang menunjukkan efisiensi dan stabilitas operasional perusahaan,
yang mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan.
Kinerja keuangan yang positif tidak hanya meningkatkan kepercayaan investor,
tetapi juga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar (Saragih &
Forever, 2024). Namun, studi sebelumnya menunjukkan hasil yang bervariasi
terkait pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Prabowo & Wiweko (2022), Salam (2021), dan Darmawan Candra
Utomo & Ardini (2020) menemukan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan penelitian lain oleh Putri &
Sholichah (2023) dan Wahiddirani Saputri (2022) menemukan bahwa variabel ini
tidak memiliki pengaruh signifikan. Hal ini menegaskan adanya inkonsistensi
temuan yang membutuhkan penelitian lebih lanjut, terutama pada konteks
perusahaan di Indeks LQ45 yang memiliki karakteristik tersendiri dalam pasar
modal Indonesia.

Selain kinerja keuangan, kebijakan hutang juga memainkan peran penting



dalam menentukan nilai perusahaan. Kebijakan hutang, yang diukur melalui rasio
leverage seperti Debt to Equity Ratio (DER), mencerminkan sejauh mana
perusahaan menggunakan hutang untuk membiayai operasinya (Brigham &
Ehrhardt, 2023). Penggunaan hutang yang optimal dapat meningkatkan nilai
perusahaan melalui pengurangan biaya modal (Tony Sudirgo, 2020). Namun,
penggunaan hutang yang berlebihan dapat membawa risiko finansial yang
signifikan jika perusahaan tidak mampu mengelola kewajiban hutangnya, yang
dapat mengurangi nilai perusahaan (Nisaa & Risfandy, 2022). Dalam perspektif
teori sinyal, struktur hutang yang terkendali memberikan sinyal kepada investor
tentang manajemen risiko yang efektif dalam perusahaan, sehingga meningkatkan
kepercayaan terhadap perusahaan (Hardini & Mildawati, 2021). Penelitian yang
dilakukan oleh Nasution (2020) dan Febrianti (2020) menemukan bahwa
kebijakan hutang memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sementara
penelitian oleh Putri & Sholichah (2023) dan Wahiddirani Saputri (2022)
menunjukkan hasil yang berlawanan. Adanya hasil yang saling bertentangan ini
menunjukkan perlunya studi lebih lanjut untuk menjawab celah penelitian
(research gap) terkait kebijakan hutang, terutama pada perusahaan-perusahaan
dengan likuiditas tinggi seperti yang terdapat dalam Indeks LQ45.

Fenomena baru yang semakin mendominasi perhatian investor global adalah
pentingnya laporan keberlanjutan atau sustainability report. Laporan
keberlanjutan menjadi bagian penting dalam penilaian perusahaan yang tidak
hanya dari segi profitabilitas, tetapi juga dari tanggung jawab sosial dan

lingkungan (Febriyanti, 2021). Perusahaan yang mengadopsi prinsip-prinsip ESG



(Environmental, Social, and Governance) dianggap lebih berpotensi menciptakan
nilai jangka panjang, terutama di mata investor yang berorientasi pada
keberlanjutan (Kartika et al., 2023). Dalam konteks teori sinyal, keberadaan
laporan keberlanjutan yang transparan dan komprehensif menjadi sinyal positif
bagi pasar, yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan
tanggung jawab sosial (Mugtadir & Hersugondo, 2024). Perusahaan yang aktif
mempublikasikan laporan keberlanjutan dan menunjukkan komitmen terhadap
keberlanjutan memiliki daya tarik yang lebih tinggi bagi investor institusi yang
semakin selektif dalam alokasi modal mereka berdasarkan kriteria ESG (Jeanice
& Kim, 2023). Dalam penelitian Pujiningsih (2020) menunjukkan bahwa laporan
keberlanjutan atau sustainability report berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, pada penelitian yang dilakukan oleh Windiarti (2024) dan
Febriyanti (2021) menunjukkan hasil yang lawanan. Dengan Demikian,
efektivitas laporan keberlanjutan dalam meningkatkan nilai perusahaan tetap
menjadi perdebatan yang memerlukan penelitian lebih lanjut.

Dalam kerangka teori sinyal (signaling theory), nilai perusahaan dapat
dianggap sebagai sinyal positif yang dikirimkan oleh manajemen kepada para
pemangku kepentingan melalui berbagai indikator, seperti kinerja keuangan,
kebijakan hutang, dan laporan keberlanjutan. Menurut teori ini, informasi yang
relevan dan dapat diandalkan, seperti rasio keuangan yang sehat, pengelolaan
hutang yang bijak, dan transparansi dalam keberlanjutan, menjadi cara bagi
perusahaan untuk menunjukkan kredibilitas dan daya saingnya kepada pasar.

Sinyal yang kuat akan mempengaruhi persepsi investor, meningkatkan



kepercayaan, dan pada akhirnya mendongkrak nilai perusahaan (Tampubolon &
Suzan, 2024). Hal ini semakin penting bagi perusahaan dalam Indeks LQA45,
mengingat ekspektasi pasar terhadap perusahaan-perusahaan ini untuk memimpin
dalam kinerja keuangan dan keberlanjutan.

Penelitian ini memiliki orisinalitas dalam hal pemilihan objek, periode, dan
pendekatan pengukuran variabel yang digunakan. Fokus pada perusahaan yang
tergabung dalam Indeks LQ45 memberikan kontribusi unik karena indeks ini
mencerminkan perusahaan-perusahaan dengan likuiditas dan kapitalisasi pasar
yang tinggi di Indonesia, namun belum banyak diteliti secara spesifik dalam
konteks keterkaitan antara kinerja keuangan, kebijakan hutang, dan sustainability
report terhadap nilai perusahaan. Selain itu, periode pengamatan 2021-2023
mencerminkan masa pemulihan ekonomi pasca pandemi COVID-19, yang
menjadi momen penting untuk melihat bagaimana perusahaan mengelola kinerja
dan strategi keberlanjutan dalam situasi yang menantang. Penggunaan pendekatan
Sustainability Report Disclosure Index (SRDI) berdasarkan GRI G4 juga
memberikan nilai tambah, karena menawarkan penilaian yang lebih terukur dan
sistematis terhadap tingkat transparansi dan akuntabilitas keberlanjutan
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan mampu memberikan

perspektif baru yang belum banyak diangkat dalam penelitian sebelumnya.

Berdasarkan fenomena dan hasil penelitian terdahulu yang sudah dijelaskan,
maka penulis memutuskan untuk melakukan penelitian dengan judul "Pengaruh
Kinerja Keuangan, Kebijakan Hutang, dan Sustainability Report Terhadap

Nilai Perusahaan Yang Tercatat Pada Indeks LQ45"



1.2 Rumusan Masalah
1. Bagaimana kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang tercatat pada indeks LQ45?
2. Bagaimana kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan
yang tercatat pada indeks LQ45?
3. Bagaimana sustainability report berpengaruh terhadap nilai

perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah:
1. Untuk menganalisis pengaruh Kkinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45.
2. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45.
3. Untuk menganalisis pengaruh sustainability report terhadap nilai

perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45.

1.4 Manfaat Penelitian

Adapun manfaat yang diharapkan terdapat pada penelitian ini adalah:

1. Manfaat Teoritis
1) Manfaat teoritis dari penelitian ini diharapkan dapat
dijadikan bahan kajian bagi peneliti lain, sehingga hasil yang
didapatkan oleh penelitian selanjutnya akan lebih baik.

2) Peneliti berharap penelitian yang telah dilakukan mempunyai



kontribusi kontinuitas ilmu akuntansi terlebih tentang
pengaruh  kinerja keuangan, kebijakan hutang, dan
sustainability report terhadap nilai perusahaan yang tercatat
pada indeks LQ45.

2. Manfaat Praktis

1) Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kesadaran bagi
masyarakat Indonesia tentang pengaruh kinerja keuangan,
kebijakan hutang, dan sustainability report terhadap nilai
perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45.

2) Adapun manfaat dari penelitian ini bagi peneliti dalam
meningkatkan  pengetahuan peneliti dan pengalaman
langsung peneliti tentang pengaruh kinerja keuangan,
kebijakan hutang, dan sustainability report terhadap nilai

perusahaan yang tercatat pada indeks LQ45.
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