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ABSTRAK

Dony Liunanda (C0121372), Pengaruh Sustainability Report dan Struktur Modal
Terhadap Nilai Saham Perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di BEI periode
2020-2024. Dibimbing oleh Wulan Ayuandiani, S.E., M.M. dan Nurwahyuni
Syabhrir, S.E., M.M.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sustainability report
dan struktur modal terhadap nilai saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2024. Metode penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik analisis regresi linear berganda.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi sebanyak 89
perusahaan yang terdaftar di BEI pada periode 2020-2024, dengan sampel
sebanyak 21 perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling
berdasarkan kriteria tertentu. Teknik analisis data yang digunakan meliputi uji
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta analisis regresi linear berganda pada
program SPSS 25, untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial sustainability report
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai saham perusahaan sektor energi
dengan koefisien -0,185 dan nilai signifikan 0,000, mengindikasikan bahwa
pengungkapan sustainability report belum sepenuhnya dihargai oleh pasar sebagai
faktor peningkatan nilai saham perusahaan. Struktur modal memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai saham perusahaan sektor energi dengan
koefisien 0,040 dan nilai signifikan 0,000, menunjukkan bahwa, semakin tinggi
proporsi utang perusahaan yang digunakan untuk mendanai asetnya, maka semakin
tinggi pula penilaian pasar terhadap nilai saham perusahaan. Secara simultan,
sustainability report dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
saham perusahaan dengan kontribusi yang tinggi sebesar 78,8% dan sebesar 21,2%
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain. Penelitian ini memberikan wawasan bagi
perusahaan dalam menyusun strategi komunikasi keberlanjutan yang lebih efektif
serta bagi stkeholder dapat mempertimbangkan keputusan dalam investasi.

Kata Kunci: Sustainability Report, Struktur Modal, Nilai Saham Perusahaan,
Sektor Energi, Bursa Efek Indonesia
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ABSTRACT

Dony Liunanda (C0121372), The Effect of Sustainability Report and Capital
Structure on Stock Value of Energy Sector Companies Listed on the IDX 2020-
2024. Guided by Wulan Ayuandiani, S.E., M.M. and Nurwahyuni Syahrir, S.E.,
M.M.

This quantitative study analyzed the influence of sustainability reports and
capital structure on the stock value of energy sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. The research
population comprised 89 energy sector companies, from which a sample of 21
companies was selected using the purposive sampling technique based on specific
criteria. Data analysis, performed using SPSS 25, included descriptive statistical
tests, classical assumption tests, and multiple linear regression to examine the
influence of the independent variables on the dependent variable. Partially, the
sustainability report showed a negative and significant influence on stock value,
with a coefficient of 0.185 and a significance value of 0.000, suggesting the market
has not fully rewarded these disclosures as a stock price driver. Conversely, capital
structure had a positive and significant influence, with a coefficient of 0.040 and a
significance value of 0.000, indicating that a higher proportion of debt used to
finance assets results in higher market valuation. Simultaneously, the sustainability
report and capital structure significantly influence the company's stock value,
contributing a high 78.8% to the variation, with the remaining 21.2% influenced by
other factors. The study provides insights for companies in developing effective
sustainability communication strategies and assists stakeholders in making
informed investment decisions.

Keywords: Sustainability Report, Capital Structure, Corporate Stock Value,
Energy Sector, Indonesia Stock Exchange
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Banyaknya perusahaan di Indonesia dalam era globalisasi dan persaingan
global yang dinamis saat ini, tingginya jumlah perusahaan di Indonesia menjadi
indikator kemajuan ekonomi. Pemahaman secara mendalam mengenai nilai saham
perusahaan sangat penting untuk mencapai keseimbangan antara keuntungan dan
dampak yang dihasilkan. Bagi manajemen, tujuan utama adalah memaksimalkan
nilai saham Perusahaan karena saham merupakan bukti kepemilikan yang
mencerminkan kinerja dan prospek perusahaan.

Perusahaan modern tidak lagi hanya dinilai dari keuntungan finansial (/aba),
konsep nilai saham kini telah diperluas untuk mencakup bagaimana perusahaan
mengelola tanggung jawab mereka terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola,
yang dikenal sebagai kinerja ESG (Environmental, Social, and Governance).
Investor global semakin yakin bahwa perusahaan yang bertanggung jawab secara
ESG memiliki risiko yang lebih rendah dan potensi keberlanjutan jangka panjang
yang lebih baik. Kebutuhan untuk menunjukkan komitmen ini diwujudkan dalam
sustainability report yang menjadi alat transparansi utama.

Informasi akurat mengenai silai saham sangat penting, karena dapat
memengaruhi persepsi dan keputusan investasi stakeholder (Arfito et al., 2023).
Persepsi positif stakeholder terhadap nilai saham dapat mendorong kepercayaan
dalam melakukan investasi, tingginya nilai saham akan menciptakan nilai tambah

bagi pemegang saham, Perusahaan yang memperoleh keuntungan besar tentunya
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akan meningkatkan dan memaksimumkan nilai saham sebagai tujuan utamanya
(Rahelliamelinda & Handoko, 2024). Nilai saham dapat diukur dengan
menggunakan price to book value (PBV), harga saham yang dibandingkan dengan
nilai dari buku perlembar saham. Nilai buku perlembar saham ini didapat dari total
ekuitas perusahaan dibagi dengan jumlah saham yang tersebar (Sari, 2020).
Berdasarkan pada penelitian Elisa & Riduwan (2021), mengungkapkan bahwa
tingginya nilai sebuah saham sejalan dengan peningkatan nilai dari perusahaan, saat

harga saham meninggi maka dapat disimpulkan bahwa nilai dari sebuah perusahaan

juga akan baik.
Tabel 1.1 Daftar Penutupan Harga Saham Perusahaan Sektor Energi di (BEI)
2020-2024
Kode Harga Penutupan Saham (IDR)
No . Nama Perusahaan
Emiten 2020 2021 2022 2023 2024

1. | PTRO | Petrosea Tbk. 1.930 | 2.170 | 4.330 5.250 | 27.626

2. | BEss | Batulicin Nusantara 29| 1512 189 172|283
Maritim

3. | Dssa | Dian Swastatika 16.000 | 49.000 | 39.800 | 121.000 | 37.000
Sentosa Tbk.
MNC Energy

4. | TATA Invesment Tbk. 50 120 50 50 50

5. | HRUM | Harum Energy Tbk. 2980 | 2.065| 1.620 1.335 | 1.035

Sumber: www. IDX.co.id. (2024)

Berdasarkan tabel 1.1 di atas menunjukkan bahwa terdapat 5 perusahaan yang
dipilih oleh peneliti dari keseluruh populasi perusahaan disektor energi yang
terdaftar di BEI dengan periode 2020-2024 berdasarkan kondisi harga penutupan
saham yang bervariasi. Hal diatas menunjukkan, perusahaan (PTRO) dengan nilai
saham yang terlihat dari periode 2020-2024 terus mengalami peningkatan.

Sementara perusahaan (BESS) memiliki harga yang volatail dan fluktuatif dari




2020-2024. Sebaliknya perusahaan seperti (DSSA) yang memiliki harga saham
yang sangat fluktuatif, berbeda dengan perusahaan (IATA) yang nilai sahamnya
cenderung stagnan dari tahun 2020-2024. Sementara perusahaan (HRUM) yang
dari tahun ke tahun yang nilai saham terus mengalami penurunan pada periode
2020-2024. Terlihat 5 nilai saham perusahaan diatas merupakan perwakilan dari
seluruh kandidat perusahaan yang mempunyai berbagai macam saham yang
berbeda-beda pada perusahaan disektor energi yang tercatat di BEI 2020-2024.
Berdasarkan hal tersebit, banyak penelitian lain yang menggunakan pendekatan
serupa, penelitian ini juga memilih untuk mengambil perwakilan data, sama seperti
penelitian yang dilakukan oleh (Rauf, 2023).

Data harga penutupan saham di Sektor Energi (BEI) periode 2020-2024 pada
tabel diatas, menunjukkan bahwa masih banyak perusahaan sektor energi yang
belum bisa meningkatkan nilai sahamnya. Volatilitas ini dapat mempengaruhi
perspektif bagi para stakeholder untuk melakukan investasi karena pasar kesulitan
dalam menilai prospek jangka panjang perusahaan energi jika hanya mengandalkan
laporan keuangan konvensional. Ketidakpastian ini menggarisbawahi peran penting
faktor non-keuangan, seperti kekhawatiran dampak lingkungan dan sosial, akibat
ekploitasi sumber daya alam yang kurang ransparan, Maka perlu dika;ji lebih dalam
bagaimana praktik Sustainability report yang tepat dapat menstabilkan dan
meningkatkan nilai saham perusahaan sektor energi yang di BEI 2020-2024.

Sustainability report ialah dokumen resmi yang memaparkan kinerja
perusahaan dari aspek ekonomi, lingkungan, serta sosial (Nadiefaulia, 2023).

Laporan ini harus selaras dengan konsep pembangunan berkelanjutan, didukung



oleh regulasi seperti UU No. 32 Tahun 2009 dan Pasal 66 UU No. 40 Tahun 2007.
sustainability report diwajibkan untuk dilaporkan perusahaan yang berhubungan
dengan sumber daya alam. Untuk mengukur kualitas pengungkapan ini, penelitian
menggunakan sustainability report disclosure index (SRDI) berdasarkan standar
Global Reporting Initiative (GRI), yang menghitung jumlah item yang
diungkapkan. GRI adalah organisasi nirlaba yang didirikan di Belanda, Amsterdam,
pada tahun 1997 dengan tujuan utamanya yaitu untuk mendorong keberlanjutan
dengan mempertimbangkan dampak aktivitas perusahaan terhadap aspek ekonomi,
sosial dan linkungan.

Penelitian ini memfokuskan pada Sektor Energi karena signifikansi dan risiko
yang paling material. Sektor ini tidak hanya berperan besar dalam mendorong
pertumbuhan ekonomi, tetapi juga berada di pusat perhatian diskusi global
mengenai keberlanjutan (Hutajulu et al., 2024). Perusahaan energi menghadapi
tantangan besar terkait transisi pada sumber daya terbarukan yang lebih bersih,
menjadikannya subjek pengawasan ketat dari stakeholder (Purba, 2024). Risiko
lingkungan dan sosial di sektor ini, jika tidak dikelola dengan baik, dapat langsung
memengaruhi kelangsungan operasional dan reputasi perusahaan.

Berbeda dengan Perusahaan sektor lain, tuntutan dan pengawasan terhadap
perusahaan energi jauh lebih besar. Sektor lain, seperti perbankan, umumnya
memiliki dampak lingkungan yang tidak langsung (financed emissions). Sementara
itu, Sektor Energi harus mengatasi risiko yang bersifat sistemik global, seperti

perubahan iklim dan risiko stranded assets akibat kebijakan transisi energi. Oleh



karena itu, bagi stakeholder, kualitas laporan keberlanjutan dari perusahaan dapat
menjadi informasi yang paling berharga untuk menilai risiko dan peluang investasi.

Perusahaan yang menerbitkan sustainability report cenderung memiliki
struktur modal yang lebih baik, karena laporan tersebut menunjukkan komitmen
terhadap keberlanjutan (Kristianingrum et al., 2022). Penelitian Ruhiyat dkk. (2022)
menegaskan adanya keterkaitan antara Sustainability report dan Struktur Modal.
Struktur modal yang optimal akan memiliki harga saham yang lebih tinggi karena
adanya keseimbangan antara risiko dan potensi pengembalian.

Menurut (Van Horne, 2013) dalam penelitian (Ayuandiani, 2018) Struktur
Modal, yaitu proporsi utang (pinjaman dan obligasi) dan ekuitas (saham biasa dan
laba ditahan) yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Sektor energi
dikenal sebagai industri padat modal (capital-intensive) sehingga keputusan
struktur modal adalah keputusan finansial paling strategis. Struktur modal juga
merupakan faktor internal yang dapat mempengaruhi nilai saham. Indikator utama
yang digunakan yaitu rasio utang terhadap ekuitas Debt to Equity Ratio (DER),
yang mencerminkan tingkat risiko finansial perusahaan.

Hubungan antara variabel-variabel ini masih menunjukkan ketidakjelasan
(Research Gap). Mengenai sustainability report pada penelitian Rakhman dkk.
(2019) menemukan pengaruh positif terhadap harga saham, terdapat perbedaan
pada penelitian Cahya (2025) menemukan bahwa pelaporan keberlanjutan tidak
berpengaruh signifikan kepada nilai saham, menunjukkan investor masih
memprioritaskan kinerja keuangan. Demikian pula untuk struktur modal, Linanda

& Afriyenis (2018) menemukan DER berpengaruh positif terhadap harga saham,



sementara Samudra & Ardini (2020) menemukan DER tidak signifikan, dengan
alasan rekam jejak pelunasan utang yang baik lebih diperhatikan.

Fluktuasi harga saham di sektor energi menunjukkan bahwa pasar kesulitan
menilai prospek jangka panjang. Kesenjangan ini harus diatasi dengan melihat
sinergi antara faktor non-finansial sustainability report dan faktor finansial struktur
modal. Laporan keberlanjutan yang baik akan mengurangi risiko non-finansial,
memungkinkan perusahaan mengakses pendanaan utang dengan biaya yang lebih
rendah (Cost of Debt), yang pada gilirannya mengoptimalkan struktur modal. Oleh
karena itu, tujuan semata dari penelitian ini untuk menguji bagaimana integrasi
keberlanjutan dan struktur modal yang efektif dapat meningkatkan nilai saham di
sektor energi yang sangat dinamis ini.

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, penelitian ini sangat penting untuk
memberikan bukti empiris yang kuat. Secara akademis, penelitian ini diharapkan
mengisi kesenjangan (gap) dengan menguji interaksi dua variabel fundamental
dalam sektor yang paling sensitif terhadap isu keberlanjutan. Secara praktis, hasil
ini akan menjadi panduan bagi manajemen perusahaan sektor energi untuk
memprioritaskan kualitas sustainability report mereka sebagai alat strategis untuk
mengoptimalkan struktur modal dan meningkatkan kepercayaan pasar, yang
merupakan kunci untuk mencapai pertumbuhan berkelanjutan. Karena hal itu,
peneliti terdorong untuk mengambil judul “Pengaruh Sustainability Report dan
Struktur Modal Terhadap Nilai Saham Perusahaan Sektor Energi yang

Terdaftar di BEI 2020-2024.



1.2. Rumusan Masalah

Berdasarkan identifikasi masalah pada latar belakang diatas, perlu dikaji lebih
jelas yang tercantum dilatar belakang, sehingga penulis dapat merumuskan masalah
untuk mudah dipahami lebih lanjut pada penelitian ini yang diantaranya:

1. Apakah sustainability report berpengaruh signifikan terhadap nilai saham
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 ?

2. Apakah struktur modal berpengaruh Signifikan terhadap nilai saham pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 ?

3. Apakah sustainability report dan struktur modal secara simultan berpengaruh

Signifikan terhadap nilai saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar

di BEI periode 2020-2024?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah yang telah diuraikan di atas, peneliti telah
menetapkan tujuan penelitian yaitu sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui apakah sustainability report berpengaruh terhadap nilai
saham pada perusahaan sektor energi yang telah terdaftar di BEI periode
2020-2024.

2. Untuk mengetahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai saham

pada perusahaan sektor energi yang telah terdaftar di BEI periode 2020-2024.



3. Untuk mengetahui apakah sustainability report dan struktur modal secara
simultan, apakah terdapat pengaruh terhadap nilai saham pada perusahaan

sektor energi yang telah terdaftar di BEI periode 2020-2024.

1.4. Manfaat Penelitian
1.4.1.Manfaat Secara Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi bagi ilmu
pengetahuan yang akan datang, dapat menjadi suatu sumber referensi bagi yang
membutuhkan serta penerapan teori dan konsep dalam bidang sumber daya
manusia yang berkaitan dengan pengaruh sustainability report dan struktur modal
terhadap nilai saham perusahaan yang ada disektor energi yang terdaftar di BEL
1.4.2.Manfaat Secara Praktis

Hasil dari penelitian diharapkan dapat dibangun suatu model yang
bermanfaat bagi pihak-pihak berkepentingan. Bagi penulis diharapkan agar bisa
menambah pengetahuan untuk mempelajari dan menganalisis secara langsung.
Bagi pembaca dapat memberikan informasi tambahan dan bagi objek penelitian
diharapkan dapat menjadi masukan untuk dijadikan acuan sebagai prospek
perusahaan dan pemangku kepentingan untuk dimasa mendatang terkait dengan
pengaruh sustainability report dan struktur modal terhadap hrga saham pada

perusahaan disektor energi yang telah tercatat di BEI



5.1.

BAB YV

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji bagaimana struktur modal dan

sustainability report memengaruhi nilai saham perusahaan disektor energi yang

telah tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2020 dan 2024. Temuan

dari penelitian yang dilakukan dengan program SPSS 25 memungkinkan

kesimpulan berikut untuk dibuat:

1.

Hasil pengujian untuk parsial mengindikasikan bahwa sustainability report
memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada nilai saham diperusahaan
khususnya sektor energi di BEI periode 2020-2024. Hal tersebut
menunjukkan bahwa pasar belum sepenuhnya mengapresiasi pengungkapan
sustainability report sebagai faktor yang bisa meningkatkan nilai saham
perusahaan secara langsung. Meskipun demikian, transparansi sustainability
report tetap sangat penting sebagai bentuk komitmen perusahaan terhadap
aspek ekonomi, sosial dan lingkungan.

Hasil pengujian parsial ini mengindikasikan adanya pengaruh positif dan
signifikan dari struktur modal (DER) terhadap nilai saham (PBV) pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2020-2024. Hal ini
menunjukkan bahwa investor merespons baik penggunaan utang yang
dikelola secara optimal oleh perusahaan. Investor memandang utang bukan
hanya sebagai risiko, tetapi sebagai alat efektif yang dapat meningkatkan

return bagi pemegang saham. Investor percaya bahwa manajemen
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menggunakan utang untuk mendanai proyek-proyek yang menguntungkan,
sehingga semakin tinggi DER (dalam batas wajar), semakin tinggi pula
optimisme pasar terhadap prospek pertumbuhan perusahaan.

Secara simultan (gabungan), ditemukan bahwa laporan keberlanjutan
(sustainability report) dan struktur modal (DER) memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai saham (PBV) perusahaan sektor energi di BEI
periode 2020-2024. Hasil uji parsial menunjukkan dinamika yang
berlawanan, dimana sustainability report memiliki korelasi negatif,
menandakan bahwa investor saat ini cenderung melihat pengungkapan ESG
dianggap sebagai biaya operasional jangka pendek yang mengurangi laba,
sehingga menekan PBV.

Sebaliknya, Struktur Modal (DER) tinggi berkorelasi positif dengan
nilai saham. Hal ini diinterpretasikan pasar sebagai sinyal kuat dari
manajemen bahwa utang yang diambil dengan penggunaan yang optimal
untuk pendanaan proyek yang menguntungkan, menunjukkan optimisme
pertumbuhan yang diapresiasi oleh investor. Oleh karena itu, bagi industri
energi, upaya peningkatan nilai saham yang berkelanjutan harus difokuskan
pada kombinasi strategis antara pemanfaatan struktur modal (DER optimal)
dengan transformasi komitmen keberlanjutan. Sustainability seport bukan
sekadar kewajiban pelaporan, ini dapat menjadi sumber nilai ekonomi yang

terukur dan dapat meyakinkan investor.



86

5.2. Saran

Berikut adalah beberapa saran yang diberikan peneliti berdasarkan hasil
penelitian yang dilakukan adalah sebagai berikut:
1.  Bagi Manajemen Perusahaan

Manajemen perusahaan disarankan untuk mengubah strategi komunikasi
keberlanjutan mereka, guna memastikan bahwa pasar melihat pengungkapan
sustainability report bukan sebagai beban biaya jangka pendek yang menggerus
laba, melainkan sebagai investasi strategis untuk menciptakan nilai jangka panjang.

Selain itu, pertahankan dan kelola Debt to Equity Ratio (DER) pada tingkat
yang optimal untuk mendukung pendanaan pertumbuhan jangka panjang
perusahaan, mengingat temuan penelitian bahwa tingginya rasio utang saat ini
diapresiasi secara positif oleh pasar sebagai sinyal optimisme manajemen dan
terbukti secara signifikan efektif dalam meningkatkan nilai saham perusahaan.
2. Bagi Investor

Investor sebaiknya menjadikan struktur modal (DER) sebagai indikator
penting dalam pengambilan keputusan investasi, karena tingkat utang yang tinggi
saat ini memberikan sinyal kuat adanya optimisme manajemen terhadap prospek
perusahaan yang mendorong peningkatan nilai saham.

Meskipun demikian, laporan keberlanjutan (SR) tetap perlu digunakan
sebagai alat pelengkap untuk menilai risiko non-finansial dan prospek perusahaan
di masa depan, sehingga dalam melakukan keputusan investasi dapat menjadi

seimbang.
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3.  Bagi Kreditor

Kreditor dianjurkan untuk memanfaatkan sustainability report (SR) sebagai
bukti komitmen perusahaan terhadap tata kelola yang baik dan transparansi, yang
pada akhirnya dapat mengurangi risiko operasional dan reputasi di masa
mendatang. Sementara itu, pandangan pasar yang positif terhadap DER tinggi dapat
diinterpretasikan sebagai sinyal potensi pertumbuhan perusahaan yang kuat, namun
kreditor tetap harus melakukan analisis arus kas yang mendalam untuk memastikan
kemampuan pelunasan utang perusahaan di tengah tingkat leverage yang tinggi.
4.  Bagi Stakeholder

Semua pemangku kepentingan didorong untuk terus menuntut peningkatan
kualitas dan transparansi sustainability report perusahaan sebagai wujud tanggung
jawab terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan, dengan memahami bahwa
nilai saham didorong oleh sinergi antara komitmen keberlanjutan dan manajemen
struktur modal yang efektif, sehingga stakeholder dapat mengevaluasi strategi
ganda perusahaan bisa mencapai kinerja keuangan dan keberlanjutan yang stabil.
5. Bagi Peneliti Selanjutnya

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan studi ini dengan
menggunakan variabel proksi lain untuk mengukur nilai saham perusahaan (seperti
Tobin's Q atau Market Return) dan laporan keberlanjutan (seperti skor ESG
spesifik) guna memastikan konsistensi temuan. Penambahan variabel mediasi atau
moderasi, seperti profitabilitas atau tata kelola Perusahaan, juga dianjurkan untuk
memberikan penjelasan lebih komprehensif mengenai bagaimana faktor lain

memengaruhi dan menjelaskan hubungan sustainability report dan nilai saham.
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