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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Good Corporate 

Governance, leverage, sustainability report, dan firm size terhadap nilai 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2022–2024. Nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value 

(PBV). Metode yang digunakan adalah regresi data panel dengan 

pendekatan Fixed Effect Model terhadap 42 perusahaan (126 observasi). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, leverage dan firm size 

berpengaruh negatif signifikan, sedangkan sustainability report 

berpengaruh positif signifikan. Model memiliki daya jelaskan yang 

sangat kuat. 

Kata kunci: Good Corporate Governance, Leverage, Sustainability 

Report, Firm Size, Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the effect of Good Corporate 

Governance, leverage, sustainability reporting, and firm size on firm 

value of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the period 2022–2024. Firm value is measured using 

Price to Book Value (PBV). Panel data regression with a Fixed Effect 

Model is applied to 42 companies with 126 observations. The results 

indicate that Good Corporate Governance has no significant effect on 

firm value. Leverage and firm size have a negative and significant effect, 

while sustainability reporting has a positive and significant effect. The 

model demonstrates strong explanatory power. 

Keywords: Good Corporate Governance, Leverage, Sustainability 

Report, Firm Size, Firm Value. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Dalam era globalisasi dan dinamika ekonomi yang 

semakin kompleks, kinerja keuangan perusahaan menjadi salah 

satu indikator utama dalam menilai keberlangsungan usaha dan 

daya saing perusahaan, terutama pada sektor manufaktur yang 

memiliki kontribusi signifikan terhadap perekonomian nasional 

(Sari, 2020). Di Indonesia, sektor manufaktur menyumbang lebih 

dari 19% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) pada tahun 

2023 menurut data Badan Pusat Statistik (BPS), menjadikannya 

tulang punggung pembangunan industri nasional (BPS, 2023). 

Dunia bisnis menyaksikan banyak perubahan selama era 

globalisasi, termasuk peningkatan persaingan bisnis yang ketat, 

peningkatan jumlah pesaing, dan kemajuan teknologi informasi.  

Tuntutan perusahaan untuk mengembangkan 

lingkungannya semakin meningkat. Salah satu tujuan dari 

perkembangan bisnis adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan, yang berdampak secara langsung pada kemakmuran 

pemegang saham, untuk mempertahankan posisinya 

dibandingkan dengan pesaingnya, perusahaan harus berkinerja 

baik. Perusahaan yang berkinerja baik akan lebih dipercaya 

investor (Sari, 2020). Namun, manufaktur harus beradaptasi 

dengan dinamika global seperti digitalisasi, ketidakpastian 

geopolitik, dan perubahan iklim. Ini terutama berlaku untuk 

mempertahankan dan meningkatkan nilai bisnis. Nilai 
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perusahaan adalah alat penting bagi investor untuk menilai 

seberapa baik kinerja perusahaan dalam menciptakan nilai jangka 

panjang (Ruslim, 2021). 

Untuk melindungi hak-hak pemangku kepentingan, 

perusahaan harus memberikan informasi yang tepat, akurat, jelas, 

dan mudah diakses (Ruslim, 2021). Laporan keuangan 

perusahaan diterbitkan, yang dapat dibaca oleh orang-orang yang 

ingin tahu tentang kesehatan keuangan perusahaan (Ruslim, 

2021). Laporan ini menunjukkan seberapa jauh perusahaan 

meningkatkan kinerjanya di masa lalu dan merekomendasikan 

tindakan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan bagi para 

pemangku kepentingannya (Ruslim, 2021).  

Menurut Jensen & Meckling, (1976) salah satu aspek 

penting yang mendapat perhatian luas adalah implementasi Good 

Corporate Governance (GCG). GCG diyakini mampu 

menciptakan sistem tata kelola perusahaan yang sehat, 

transparan, dan bertanggung jawab, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor dan efisiensi perusahaan. Teori yang 

melandasi GCG adalah Agency Theory yang dikemukakan oleh 

Jensen & Meckling, (1976), yang menyatakan bahwa mekanisme 

tata kelola dapat meminimalkan konflik kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham (Innasya et al., 2023). Namun, 

praktik GCG di Indonesia masih menghadapi berbagai tantangan, 

seperti kurangnya independensi dewan komisaris dan efektivitas 

komite audit. Berdasarkan survei Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 

tahun 2022, masih terdapat ketimpangan dalam penerapan 
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prinsip-prinsip GCG di antara perusahaan-perusahaan publik di 

Indonesia. 

Dalam pembahasan ini, mekanisme Good Corporate 

Governance termasuk kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajemen, komisaris independen, dan komite audit. Jika 

perusahaan dapat mengontrol perilaku eksekutif puncak untuk 

menjaga kepentingan pemegang saham, nilai perusahaan akan 

meningkat (Ruslim, 2021). Tidak semua bisnis menerapkan GCG 

dengan baik. Banyak perusahaan manufaktur menghadapi 

masalah untuk menjaga independensi dewan komisaris dan 

kinerja komite audit, yang dapat memengaruhi pengambilan 

keputusan strategis.  

Selain GCG, struktur modal perusahaan yang tercermin 

dari leverage juga memainkan peran penting dalam menentukan 

nilai perusahaan. Kraus & Litzenberge, (1973) mengakatakn 

bahwa leverage yang tinggi dapat meningkatkan potensi laba 

melalui efek pengganda (leverage effect), namun juga 

meningkatkan risiko kebangkrutan apabila tidak dikelola dengan 

baik. Landasan teoritis untuk leverage berasal dari Trade-off 

Theory yang dikembangkan oleh (Kraus & Litzenberge, 1973), 

yang menjelaskan bahwa perusahaan menyeimbangkan antara 

keuntungan pajak dari utang dengan biaya kebangkrutan (Satria 

et al., 2023). Data dari Bursa Efek Indonesia menunjukkan 

bahwa rata-rata rasio utang terhadap ekuitas (Debt to Equity 

Ratio) perusahaan manufaktur selama periode 2019–2023 

cenderung fluktuatif, mencerminkan ketidakstabilan dalam 

strategi pembiayaan jangka panjang. Leverage keuangan 
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menunjukkan seberapa baik perusahaan dapat memenuhi 

kewajiban utangnya dengan ekuitasnya. Leverage adalah ukuran 

numerik yang membantu menjelaskan hubungan antara utang 

dan struktur modal perusahaan (Ruslim, 2021). 

Leverage adalah istilah yang digunakan untuk 

membandingkan modal tertentu yang dimiliki dengan utang atau 

pinjaman uang yang tersedia dari kreditor. Menggunakan 

leverage diharapkan dapat meningkatkan keuntungan bisnis, 

tetapi jika tidak sesuai dengan harapan, perusahaan akan 

mengalami kerugian sebesar persentase keuntungan yang 

diperoleh, atau bahkan lebih. Ini karena jika rasio leverage tinggi, 

akan sulit bagi perusahaan untuk melunasi kewajibannya. Dalam 

situasi seperti ini, manajemen akan melihatnya sebagai 

kesempatan untuk memanipulasi laporan keuangan agar kinerja 

mereka tidak dikritik (Damayanty et al., 2022). Besar atau 

kecilnya leverage yang dihasilkan oleh perusahaan dapat 

memengaruhi nilainya. Salah satu cara untuk melihat leverage 

adalah sebagai penaksir risiko yang ada pada bisnis. Leverage 

yang semakin besar menunjukkan risiko investasi yang semakin 

besar. Rasio leverage menunjukkan hubungan atau ikatan antara 

hutang perusahaan terhadap modal dan aset. Rasio ini dapat 

dilihat dari seberapa jauh utang atau pihak luar membiayai 

perusahaan dibandingkan dengan kemampuan perusahaan dari 

modal equity.  

Perusahaan yang baik memiliki komposisi modal yang 

lebih besar daripada utang.  Jumlah obligasi yang diberikan oleh 

perusahaan berkorelasi positif dengan jumlah leverage yang 
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dimilikinya. Dengan memberikan jaminan hutang perusahaan, 

leverage juga dapat menunjukkan seberapa besar ekuitas yang 

tersedia bagi perusahaan. Ada dua jenis hutang: jangka pendek 

dan jangka panjang. Leverage bertujuan untuk mendapatkan 

keuntungan yang lebih besar daripada biaya aset dan sumber 

dananya (Apridawati & Hermanto, 2020). Jumlah total aktiva, 

penjualan, dan penjualan rata-rata, bersama dengan jumlah total 

aset, dikenal sebagai firm size (Indarti et al., 2013). Menurut 

Fajaryani et al., (2018), perusahaan yang memiliki total aset yang 

besar dianggap mapan karena memiliki kemampuan untuk 

mendapatkan laba yang lebih besar saat memasuki pasar modal. 

Kelebihan leverage dapat mengurangi profitabilitas perusahaan. 

Faktor lainnya yang turut memengaruhi nilai perusahaan 

adalah penyusunan Sustainability Report. Laporan keberlanjutan 

menjadi alat komunikasi strategis perusahaan kepada publik 

terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) (Padlah, 

2023). Dalam beberapa tahun terakhir, penyusunan 

Sustainability Report mengalami peningkatan signifikan di 

Indonesia, terutama setelah OJK mewajibkan pelaporannya 

melalui POJK No. 51/POJK.03/2017 (Padlah, 2023). Teori yang 

mendasari laporan keberlanjutan adalah Teori Legitimasi oleh 

Suchman, (1995), yang menyatakan bahwa perusahaan harus 

bertanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham tetapi 

juga kepada seluruh pemangku. Teori legitimasi juga mengimbau 

bahwa perusahaan diwajibkan untu menjalankan kegiatan 

operasionalna sesuai dengan norma yang berlaku dengan 

memperhatikan aspek ekonomi, lingkungan, dan juga sosial 
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tanpa menimbulkan dampak negative terhadap masyarakat 

sekitarnya. Selain memenuhi kebutuhan pemangku kepentingan, 

sustainability report memberikan manfaaat strategis bagi 

perusahaan, termasuk meningkatkan reputasi dan menarik 

investor yang mengutamakan praktik sosial dan lingkungan yang 

baik (Kustina, 2024). 

Dengan membuat laporan berkelanjutan kepentingan. 

Meski demikian, efektivitas Sustainability Report dalam 

meningkatkan nilai perusahaan masih menjadi perdebatan. 

Beberapa studi menunjukkan korelasi positif, sementara lainnya 

tidak menemukan pengaruh (Innasya et al., 2023). Ini, 

perusahaan bertujuan untuk menunjukkan komitmen dan 

signifikan kinerjanya dalam hal ekonomi, lingkungan, dan sosial 

secara transparan kepada para pemangku kepentingan dan 

masyarakat umum. Dengan demikian, para pemangku 

kepentingan akan memiliki pemahaman yang lebih jelas dan 

terbuka tentang semua inisiatif pembangunan berkelanjutan yang 

telah dilakukan oleh perusahaan. (Lestari & Irma, 2021).  

Firm size (ukuran perusahaan) juga menjadi variabel 

penting dalam menilai nilai perusahaan. Perusahaan besar 

umumnya memiliki sumber daya lebih besar, akses pendanaan 

lebih mudah, dan skala ekonomi yang menguntungkan. Namun, 

kompleksitas operasional yang tinggi dapat menimbulkan 

inefisiensi jika tidak dikelola secara efektif. Teori yang relevan 

untuk variabel ini adalah Agency Theory yang dikemukakan oleh 

(Jensen & Meckling, 1976), Berdasarkan teori agensi, 

perusahaan yang lebih besar juga lebih mungkin untuk 



 

 

7 

 

mengurangi biaya keagenan melalui praktik disclosure yang 

lebih ekstensif dan sistem pelaporan yang lebih formal 

Firm size adalah ukuran untuk mengukur seberapa besar 

atau kecil suatu perusahaan, yang dapat diproyeksikan dengan 

berbagai cara, seperti total aktiva dan penjualan (Sari et al., 

2020). Jika perusahaan memiliki total aset yang besar, 

manajemen akan lebih mudah menggunakan aset yang ada di 

dalamnya, dan jika perusahaan memiliki total penjualan yang 

besar, artinya perusahaan dapat mengelola inventarisnya dengan 

baik, yang dapat menghasilkan laba (Sari et al., 2020). 

Perusahaan manufaktur multinasional memainkan peran strategis 

dalam mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia. Perusahaan 

dapat memperluas eksposur internasional dan meningkatkan 

akses modal mereka dengan bantuan Bursa Efek Indonesia (BEI) 

(IDX, 2023). Namun, regulasi, perubahan kebijakan, dan 

perubahan pasar memengaruhi nilai perusahaan. 

Menurut penelitian Churniawati et al., (2020), good 

corporate governance (GCG), yang mencakup kehadiran 

komisaris independen dan ukuran dewan, secara signifikan 

memengaruhi nilai perusahaan, terutama Return on Equity 

(ROE). Penelitian lain juga menunjukkan bahwa pengawasan 

dewan yang baik dapat meningkatkan kepercayaan pemegang 

saham (Satria et al., 2023). Menurut Ruslim, (2021) Debt-to-

Equity Ratio (DER), leverage dikaitkan dengan nilai perusahaan, 

terutama dalam hal meningkatkan efisiensi manajemen modal. 

Namun, leverage yang berlebihan dapat berdampak negatif pada 

profitabilitas perusahaan (Mahmood et al., 2023). 
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Jumlah aset sebuah perusahaan, yang dihitung sebagai 

total asetnya, sangat memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan 

dengan ukuran aset yang lebih besar cenderung memiliki 

keuntungan operasional yang lebih stabil, tetapi pengaruhnya 

dapat berkurang jika pengelolaan aset yang buruk terjadi (Putri 

et al., 2022). Studi menunjukkan bahwa kekuatan dan firm size 

dapat mempengaruhi hubungan antara GCG dan nilai 

perusahaan. Untuk meningkatkan keuntungan, leverage dapat 

digunakan, tetapi harus dilakukan dengan hati-hati untuk 

menghindari risiko keuangan (Fibriyanti, 2022).  

Penelitian terdahulu telah mencoba menguji pengaruh 

masing-masing faktor tersebut secara terpisah terhadap nilai 

perusahaan. Misalnya, studi oleh Herawaty (2020) menemukan 

bahwa GCG berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sementara itu, penelitian oleh Ardiansyah, (2021) menunjukkan 

bahwa leverage memiliki pengaruh negatif terhadap profitabilitas 

perusahaan. Namun, masih sedikit penelitian yang menguji 

secara simultan pengaruh GCG, leverage, Sustainability Report, 

dan firm size terhadap nilai perusahaan, terutama dalam konteks 

perusahaan manufaktur di Indonesia. Selain itu, adanya 

inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya menunjukkan perlunya 

eksplorasi lebih lanjut. 

Kesenjangan lainnya terletak pada keterbatasan periode 

observasi. Banyak studi sebelumnya hanya menggunakan data 

satu atau dua tahun, sehingga tidak mampu menggambarkan 

dinamika yang terjadi secara longitudinal. Penelitian ini 

menggunakan data tiga tahun (2022–2024) yang memungkinkan 
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analisis tren dan hubungan kausalitas yang lebih mendalam. 

Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian ini 

bertujuan untuk menguji secara empiris dan sistematis pengaruh 

GCG, leverage, Sustainability Report, dan firm size terhadap 

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

teoritis dengan memperluas cakupan literatur tentang determinan 

nilai perusahaan, khususnya dalam konteks negara berkembang 

seperti Indonesia. Secara praktis, hasil penelitian ini dapat 

menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam 

merumuskan kebijakan strategis. Selain itu, penelitian ini juga 

memiliki implikasi bagi regulator seperti OJK dan BEI dalam 

menyusun kebijakan yang mendorong praktik GCG, transparansi 

keberlanjutan, dan efisiensi struktur permodalan di sektor 

manufaktur. Melalui pendekatan yang komprehensif dan berbasis 

data empiris, penelitian ini diharapkan mampu menjawab 

berbagai tantangan yang dihadapi perusahaan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan di tengah ketidakpastian ekonomi 

global. 

Berdasarkan dari latar belakang tersebut, maka peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh 

Good Corporate Governance, Leverage, Sustainability Report, 

dan Firm size terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada 

Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2022 – 2024)”. 
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B. Rumusan Masalah 

Beberapa pertanyaan penelitian dapat dirumuskan 

berdasarkan latar belakang berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance terhadap 

nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2012–2024? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

manufaktur di Indonesia dalam tiga tahun terakhir? 

3. Sejauh mana Sustainability Report memengaruhi nilai 

perusahaan manufaktur di Indonesia? 

4. Apakah firm size berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan manufaktur? 

5. Bagaimana pengaruh simultan dari Good Corporate 

Governance, leverage, Sustainability Report, dan firm size 

terhadap nilai perusahaan manufaktur? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, 

penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel 

independen, yaitu good corporate governance, leverage, 

sustainability report, dan firm size terhadap variabel dependen 

yakni nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) Tahun 2022 - 2024. Oleh karena itu, tujuan 

penelitian ini dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh Good Corporate Governance 

terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode 2022–2024, guna mengevaluasi 
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efektivitas mekanisme tata kelola dalam meningkatkan nilai 

dan efisiensi perusahaan. 

2. Menilai pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

manufaktur, dengan tujuan mengidentifikasi sejauh mana 

struktur pembiayaan berbasis utang berkontribusi terhadap 

risiko dan profitabilitas perusahaan. 

3. Mengevaluasi dampak Sustainability Report terhadap nilai 

perusahaan manufaktur di Indonesia, untuk menguji korelasi 

antara komitmen keberlanjutan dan pencapaian finansial 

dalam konteks kebijakan pelaporan yang diatur regulator. 

4. Menginvestigasi peran firm size dalam mempengaruhi nilai 

perusahaan, sebagai bagian dari analisis atas kontribusi skala 

ekonomi dan kompleksitas operasional terhadap efisiensi 

perusahaan. 

5. Menguji secara simultan dan komprehensif pengaruh Good 

Corporate Governance, leverage, Sustainability Report, dan 

firm size terhadap nilai perusahaan manufaktur. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoretis  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam 

bidang manajemen keuangan dan tata kelola perusahaan. 

Hasil penelitian ini dapat memperkaya literatur tentang 

pengaruh Good Corporate Governance (GCG), leverage, 

sustainability report, dan firm size terhadap nilai perusahaan, 

terutama pada konteks perusahaan manufaktur multinasional 

di Indonesia.   
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2. Manfaat Praktis  

a. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini dapat menjadi acuan bagi 

manajemen perusahaan manufaktur multinasional untuk 

memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan mereka, sehingga dapat merumuskan strategi 

yang lebih efektif dalam penerapan GCG, pengelolaan 

leverage, sustainability report, dan optimalisasi firm size.   

b. Bagi Investor  

Hasil penelitian ini dapat memberikan informasi 

yang bermanfaat bagi investor dalam mengevaluasi nilai 

perusahaan serta dalam pengambilan keputusan investasi 

di perusahaan manufaktur multinasional yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.   

3. Manfaat Kebijakan  

Penelitian ini dapat memberikan masukan bagi 

regulator dan pembuat kebijakan di Indonesia untuk 

merancang kebijakan atau regulasi yang mendukung tata 

kelola perusahaan yang lebih baik, serta menciptakan iklim 

investasi yang kondusif bagi perusahaan multinasional.   

4. Manfaat Akademis  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

peneliti selanjutnya yang tertarik mengkaji hubungan antara 

GCG, leverage, sustainability report, firm size, dan nilai 

perusahaan. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Skripsi ini disajikan dalam beberapa bab, dengan 

sistematika sebagai berikut: 

1. Bab I Pendahuluan 

Bab ini memberikan penjelasan singkat tentang isi 

setiap bab, serta latar belakang masalah yang mendasari 

penelitian, perumusan masalah khusus, tujuan penelitian, dan 

keuntungan yang diharapkan dari hasil penelitian.  

2. Bab II Landasan Teori 

Bab ini memberikan uraian tentang teori-teori yang 

mendasari penelitian serta kajian literatur yang relevan 

dengan topik penelitian. Selain itu, bab ini membahas 

kerangka pemikiran yang digunakan untuk membangun 

model penelitian dan hipotesis yang akan diuji. 

3. Metodologi Penelitian 

Bab ini menjelaskan jenis penelitian yang digunakan, 

populasi dan sampel yang digunakan, serta prosedur 

pengambilan sampel. Selain itu, bab ini membahas definisi 

operasional variabel, teknik pengumpulan data, dan metode 

analisis data yang digunakan untuk mengolah dan 

menganalisis data penelitian. 

4. Hasil dan Pembahasan 

Dalam bab ini, kita akan menemukan hasil dari analisis 

data yang telah dilakukan dengan teknik yang digunakan, dan 

kita juga akan membahas interpretasi temuan ini. Tujuan dari 

pembahasan ini adalah untuk mengaitkan temuan penelitian 
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dengan teori atau kajian pustaka sebelumnya yang membantu 

kita menjawab rumusan masalah.  

5. Kesimpulan dan Saran 

Bagian ini tidak hanya menyampaikan kesimpulan dari 

penelitian yang didasarkan pada analisis yang telah 

dilakukan, tetapi juga memberikan saran yang dapat 

digunakan sebagai masukan atau rekomendasi untuk 

penelitian lain yang ingin menyelidiki subjek yang sama.  
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG), leverage, pelaporan 

keberlanjutan, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2022–2024. Berdasarkan hasil analisis 

regresi data panel menggunakan pendekatan Model Efek Tetap, 

beberapa kesimpulan utama dapat ditarik. 

Pertama, good corporate governance, yang diwakili oleh 

proporsi dewan komisaris independen, tidak secara signifikan 

memengaruhi nilai perusahaan. Meskipun memiliki pengaruh 

positif, kehadiran komisaris independen tidak secara statistik 

signifikan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa implementasi GCG di perusahaan manufaktur masih 

bersifat formalitas dan belum sepenuhnya dirasakan oleh 

investor sebagai indikator peningkatan nilai perusahaan. 

Kedua, leverage, yang diukur dengan Rasio Utang 

terhadap Ekuitas (DER), memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi tingkat utang yang digunakan, semakin 

rendah nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

struktur pembiayaan perusahaan manufaktur selama periode 
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penelitian berada di atas tingkat optimal, sehingga dianggap 

oleh investor sebagai sumber risiko keuangan. 

Ketiga, sustainability report, sebagaimana diukur dengan 

standar Global Reporting Initiative (GRI), memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa perusahaan yang mengungkapkan 

informasi keberlanjutan yang lebih komprehensif cenderung 

memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Temuan ini 

menunjukkan bahwa investor mulai mempertimbangkan aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola sebagai dasar untuk menilai 

prospek jangka panjang suatu perusahaan. 

Keempat, firm size, yang diwakili oleh logaritma natural 

dari total aset, memiliki pengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan yang lebih besar tidak selalu memiliki nilai pasar 

yang lebih tinggi, mungkin karena peningkatan kompleksitas 

operasional dan potensi inefisiensi dalam pengelolaan aset. 

Secara bersamaan, semua variabel independen dalam 

penelitian ini secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan, 

dengan statistik F sebesar 0,000000. Nilai R-squared yang 

disesuaikan sebesar 0,912354 menunjukkan bahwa model 

penelitian memiliki kemampuan yang sangat kuat untuk 

menjelaskan variasi dalam nilai perusahaan. 
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B. Keterbatasan 

Beberapa keterbatasan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Variabel GCG hanya menggunakan satu indikator yaitu 

proporsi dewan komisaris independen, sehingga belum 

mencerminkan keseluruhan aspek tata kelola yang lebih 

komprehensif, seperti komite audit, kepemilikan 

institusional, frekuensi rapat, dan ukuran dewan.  

2. Penelitian hanya menggunakan periode waktu tiga tahun 

(2022–2024) sehingga pengaruh jangka panjang, khususnya 

terkait sustainability report, mungkin belum terlihat secara 

optimal. 

3. Sebagian perusahaan manufaktur tidak mempublikasikan 

laporan tahunan dan sustainability report secara lengkap pada 

tahun tertentu, sehingga mempersempit jumlah sampel yang 

memenuhi kriteria. 

4. Terdapat pelanggaran asumsi klasik seperti 

heteroskedastisitas dan autokorelasi, yang seharusnya 

ditangani dengan penggunaan robust standard errors agar 

hasil semakin akurat. 

C. Saran 

Berdasarkan keterbatasan yang sudah dijelaskan, maka 

peneliti memberikan beberapa saran agar dapat menjadi bahan 

pertimbangan dan masukan untuk penelitian selanjutnya, 

diantaranya: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan indikator 

GCG yang lebih beragam seperti ukuran dewan komisaris, 
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keberadaan komite audit, kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan institusional agar pengukuran tata kelola lebih 

komprehensif. 

2. Perluasan periode penelitian menjadi lima hingga sepuluh 

tahun akan memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai 

dampak jangka panjang Sustainability Report dan 

karakteristik perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

3. Peneliti selanjutnya dapat menambah variabel lain yang 

berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti 

profitabilitas, risiko bisnis, pertumbuhan perusahaan, 

maupun kualitas audit. 

4. Penelitian berikutnya sebaiknya menggunakan metode 

regresi dengan robust standard errors atau Driscoll-Kraay 

untuk mengatasi heteroskedastisitas dan autokorelasi 

sehingga hasil yang diperoleh lebih akurat dan reliabel. 
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