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 Abstract. This study aims to analyze the effect of capital structure and sustainability 

performance on firm value in property and real estate companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange during the 2020–2024 period. The population of this study consisted 

of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange. Based 
on the predetermined criteria, the sampling method used was purposive sampling. The 

final research sample consisted of 43 companies with a total of 215 observations. The 

hypotheses were tested using multiple linear regression analysis with SPSS 26. Capital 

structure was measured using the Debt to Equity Ratio (DER), sustainability 

performance was measured using the Global Reporting Initiative (GRI) index, and firm 

value was measured using Price to Book Value (PBV). The results of this study indicate 

that capital structure has a positive and significant effect on firm value, while 

sustainability performance has a negative but insignificant effect on firm value. 

Furthermore, capital structure, sustainability performance, firm size, profitability, and 

sales growth simultaneously have a significant effect on firm value. 

 
Keywords: Capital Structure, Sustainability Performance, Firm Value, Debt to Equity 

Ratio, Global Reporting Initiative. 

 

 

Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal dan 

kinerja keberlanjutan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan properti dan real estat 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Penelitian ini merupakan 

penelitian kuantitatif dengan pendekatan eksplanatori menggunakan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. 

Sampel ditentukan melalui teknik purposive sampling sehingga diperoleh 43 

perusahaan dengan total 215 observasi. Data dianalisis menggunakan analisis regresi 
linier berganda dengan bantuan SPSS 26 setelah memenuhi uji asumsi klasik. Struktur 

modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), kinerja keberlanjutan 

menggunakan indeks Global Reporting Initiative (GRI), dan nilai perusahaan 

menggunakan Price to Book Value (PBV). Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

kinerja keberlanjutan berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan. Secara simultan, 

struktur modal, kinerja keberlanjutan, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan 

pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Struktur Modal, Kinerja Keberlanjutan, Nilai Perusahaan, Rasio Utang 

terhadap Ekuitas, Inisiatif Pelaporan Global. 
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PENDAHULUAN  

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan keberhasilan 

perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan pemegang saham sekaligus menjadi dasar 

pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi (Bon & Hartoko, 2022; 

Situmorang et al., 2025). Pada sektor properti dan real estate, nilai perusahaan dipengaruhi 

oleh karakteristik industri yang padat modal dan sangat sensitif terhadap kondisi ekonomi. 

Selama periode 2020–2024, sektor ini mengalami dinamika mulai dari pandemi Covid-19 

hingga pemulihan ekonomi yang memengaruhi keputusan pendanaan, investasi, dan strategi 

bisnis perusahaan. 

 

Gambar 1. Grafik Perkembangan IHPR (Sumber: SHPR Bank Indonesia 2025) 
 

Peningkatan Indeks Harga Properti Residensial (IHPR) selama periode tersebut 

menunjukkan adanya pemulihan pasar properti, tetapi sektor ini tetap menghadapi tantangan 

berupa perubahan suku bunga, inflasi, dan daya beli masyarakat yang berdampak pada kinerja 

serta nilai perusahaan (Melina & Endri, 2025). Dalam kondisi tersebut, perusahaan tidak hanya 

dituntut mengelola struktur modal secara optimal untuk membiayai proyek-proyek yang 

membutuhkan investasi besar, tetapi juga meningkatkan kinerja keberlanjutan agar mampu 

mempertahankan kepercayaan investor dan menciptakan nilai jangka panjang. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang belum konsisten mengenai pengaruh struktur 

modal maupun kinerja keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. Beberapa penelitian 

menemukan bahwa struktur modal dan kinerja keberlanjutan meningkatkan nilai perusahaan 

(Alghifari et al., 2022; Alsayegh et al., 2022), sedangkan penelitian lain melaporkan pengaruh 

negatif atau tidak signifikan (Ferriswara et al., 2022; Ahadiat et al., 2024; Sonnya & Wardhani, 

2025). Perbedaan tersebut diduga dipengaruhi oleh variasi karakteristik industri, periode 

penelitian, kondisi ekonomi, serta indikator yang digunakan. Selain itu, penelitian yang 

menguji kedua faktor tersebut secara simultan pada sektor properti dan real estate di Indonesia 

masih relatif terbatas, sehingga hubungan antara faktor keuangan dan nonkeuangan dalam 

membentuk nilai perusahaan belum dapat dijelaskan secara komprehensif. 
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Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh struktur 

modal dan kinerja keberlanjutan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Secara operasional, 

struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), kinerja keberlanjutan 

menggunakan indeks Global Reporting Initiative (GRI), dan nilai perusahaan menggunakan 

Price to Book Value (PBV). Pengujian kedua variabel dalam satu model diharapkan 

memberikan gambaran yang lebih utuh mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai 

perusahaan pada sektor ini. Penelitian ini diharapkan memperkaya literatur mengenai 

determinan nilai perusahaan dengan mengintegrasikan faktor keuangan dan nonkeuangan serta 

memberikan bukti empiris untuk menjelaskan ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya. 

Secara praktis, hasil penelitian diharapkan menjadi masukan bagi manajemen dalam menyusun 

kebijakan pendanaan dan strategi keberlanjutan, serta menjadi pertimbangan bagi investor 

dalam menilai prospek perusahaan sektor properti dan real estate. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis explanatory research 

untuk menguji pengaruh struktur modal dan kinerja keberlanjutan terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2020–2024. Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor properti dan real 

estate yang terdaftar di BEI selama periode 2020–2024 sebanyak 92 perusahaan. Sampel 

ditentukan menggunakan purposive sampling dengan kriteria: (1) terdaftar secara berturut-turut 

selama periode penelitian; (2) menerbitkan annual report dan sustainability report secara 

lengkap; serta (3) memiliki data yang lengkap untuk seluruh variabel penelitian. Berdasarkan 

kriteria tersebut diperoleh 43 perusahaan dengan total 215 observasi. Definisi operasional 

variabel penelitian disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Proksi/Pengukuran Rumus Referensi 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Price to Book Value (PBV) Harga saham per lembar / 

Nilai buku per lembar 

Alghifari et al. 

(2022) 

Struktur Modal (X₁) Debt to Equity Ratio 
(DER) 

Total Liabilitas / Total 
Ekuitas 

Musa et al. 
(2021) 

Kinerja 

Keberlanjutan (X₂) 

Global Reporting Initiative 

(GRI) Index 

Jumlah item GRI yang 

diungkapkan / Jumlah 

seluruh item GRI 

GRI (2021) 

Ukuran Perusahaan Firm Size Ln Total Aset Brigham & 

Houston 

(2022) 
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Profitabilitas Return on Assets (ROA) Laba Bersih / Total Aset Brigham & 
Houston 

(2022) 

Pertumbuhan 

Penjualan 

Sales Growth (SG) (Penjualan_t − 

Penjualan_t−1) / 
Penjualan_t−1 

Brigham & 

Houston 
(2022) 

 

Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa annual report dan sustainability 

report yang diperoleh dari situs resmi BEI dan masing-masing perusahaan. Pengumpulan data 

dilakukan melalui metode dokumentasi dan studi pustaka. Analisis data menggunakan regresi 

linear berganda dengan bantuan IBM SPSS Statistics 26 melalui tahapan statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi), serta 

pengujian hipotesis menggunakan uji koefisien determinasi (R²), uji F, dan uji t. 

Model regresi yang digunakan adalah sebagai berikut. 

PBV = α + β1DER + β2GRI + β3SIZE + β4ROA + β5SG + e 

Keterangan: 

PBV = nilai perusahaan 

α = konstanta 

β = koefisien regresi 

DER = struktur modal 

GRI = kinerja keberlanjutan 

SIZE = ukuran perusahaan 

ROA = profitabilitas 

SG = pertumbuhan penjualan 

e = error term 

 

 

Sebelum dilakukan analisis regresi, data dianalisis menggunakan statistik deskriptif serta 

diuji melalui uji asumsi klasik yang meliputi uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas 

(Napitupulu et al., 2021). Selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis menggunakan uji 

koefisien determinasi (R²), uji statistik F, dan uji statistik t untuk mengetahui pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen baik secara simultan maupun parsial (Napitupulu et 

al., 2021). 
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HASIL 

Hasil Analisis Regresi 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai 

karakteristik data penelitian yang meliputi nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan 

standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian. Jumlah data observasi yang digunakan 

dalam penelitian ini sebanyak 215 observasi. 

 

Tabel 2. Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

PBV 215 -55.10 25.21 .7518 4.82194 

DER 215 -76.75 24.36 .3754 6.87138 

GRI 215 .00 .79 .4309 .22162 

Firm Size 215 24.62 31.96 28.8214 1.69770 

ROA 215 -37.52 42.83 .9887 7.68839 

Sales Growth 215 -1.00 96.67 .6083 6.68847 

Valid N 
(listwise) 

215     

 

Berdasarkan tabel tersebut, variabel Price to Book Value (PBV) memiliki nilai minimum 

sebesar −55,10, nilai maksimum sebesar 25,21, nilai rata-rata sebesar 0,7518, dan standar 

deviasi sebesar 4,82194. Variabel Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,3754 dengan standar deviasi sebesar 6,87138, sedangkan variabel Global Reporting Initiative 

(GRI) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4309 dengan standar deviasi sebesar 0,22162. Variabel 

Firm Size memiliki nilai rata-rata sebesar 28,8214, Return on Assets (ROA) sebesar 0,9887, 

dan Sales Growth sebesar 0,6083. Nilai standar deviasi yang lebih besar dibandingkan nilai 

rata-rata pada variabel PBV, DER, ROA, dan Sales Growth menunjukkan bahwa data pada 

variabel tersebut memiliki penyebaran yang relatif tinggi, sedangkan variabel GRI dan Firm 

Size menunjukkan penyebaran data yang relatif lebih homogen. 

 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data dalam model regresi memiliki 

distribusi normal. Namun, dalam penelitian ini uji normalitas tidak dilakukan. Hal tersebut 

dikarenakan jumlah observasi penelitian sebanyak 215 data, sehingga jumlah observasi telah 

melebihi 30 observasi (Suryadi & Kurniawan, 2020). Menurut teori Central Limit Theorem, 

apabila jumlah observasi lebih dari 30, maka distribusi sampling error term akan mendekati 
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distribusi normal sehingga uji normalitas dapat diabaikan (Savitri et al., 2021). Selain itu, 

penelitian dengan jumlah observasi yang besar tidak terlalu dipengaruhi oleh asumsi normalitas 

data. 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan yang kuat 

antarvariabel independen dalam model regresi.  

Tabel 3. Hasil uji multikolinearitas 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 6.738 2.736  2.462 .015   

DER .618 .023 .881 26.740 .000 .985 1.015 

GRI -.968 .738 -.045 -1.312 .191 .929 1.076 

Firm Size -.202 .095 -.071 -2.111 .036 .946 1.058 

ROA .009 .022 .015 .435 .664 .909 1.101 

Sales Growth -.001 .024 -.002 -.051 .960 .996 1.004 

a. Dependent Variable: PBV 

 

Berdasarkan tabel tersebut, seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance lebih 

besar dari 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih kecil dari 10. Dengan demikian, 

model regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas sehingga seluruh variabel independen 

dapat digunakan dalam analisis regresi. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan uji Glejser untuk mengetahui apakah 

terdapat ketidaksamaan varians residual pada model regresi.  

Tabel 4. Hasil uji heteroskedastisitas 

 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.145 .995  2.155 .033 

DER .109 .108 .113 1.003 .318 

GRI -.282 .322 -.086 -.875 .383 

Firm Size -.043 .035 -.123 -1.226 .223 

ROA -.043 .035 -.123 -1.226 .223 

Sales Growth -.010 .007 -.145 -1.326 .188 

a. Dependent Variable: ABS_RES 
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Berdasarkan tabel tersebut, seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi lebih 

besar dari 0,05, yaitu DER sebesar 0,318, GRI sebesar 0,383, Firm Size sebesar 0,223, ROA 

sebesar 0,223, dan Sales Growth sebesar 0,188. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model 

regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas sehingga model layak digunakan untuk 

analisis lebih lanjut. 

 

Regresi Linear Berganda 

Tabel 5. Hasil uji regresi linear berganda 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6.738 2.736  2.462 .015 

DER .618 .023 .881 26.740 .000 

GRI -.968 .738 -.045 -1.312 .191 

Firm Size -.202 .095 -.071 -2.111 .036 

ROA .009 .022 .015 .435 .664 

Sales Growth -.001 .024 -.002 -.051 .960 

 

Berdasarkan hasil regresi linear berganda diperoleh persamaan regresi sebagai berikut. 

PBV = 6,738 + 0,618DER − 0,968GRI − 0,202FS + 0,009ROA − 0,001SG + e 

 

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa variabel struktur modal yang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER) memiliki arah pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, variabel kinerja keberlanjutan yang diproksikan dengan indeks GRI, ukuran 

perusahaan (firm size), dan sales growth memiliki arah pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Sementara itu, variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets 

(ROA) menunjukkan arah pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui kemampuan variabel independen 

dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Hasil pengujian koefisien determinasi disajikan 

pada tabel berikut ini: 
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Tabel 6. Hasil uji koefisien determinasi 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .881a .777 .771 2.30629 

 

Berdasarkan hasil pengujian diperoleh nilai Adjusted R Square sebesar 0,771. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa variabel struktur modal, kinerja keberlanjutan, ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan sales growth mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 77,1%, 

sedangkan sisanya sebesar 22,9% dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

 

Uji Statistik F 

Uji statistik F digunakan untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen secara 

simultan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian disajikan pada tabel berikut ini: 

Tabel 5. Hasil Uji F 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3864.066 5 772.813 145.293 .000b 

Residual 1111.667 209 5.319   

Total 4975.733 214    

 

Berdasarkan hasil uji F diperoleh nilai F hitung sebesar 145,293 dengan nilai signifikansi 

0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (0,05), sehingga dapat 

disimpulkan bahwa struktur modal, kinerja keberlanjutan, ukuran perusahaan, profitabilitas, 

dan sales growth secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji Statistik t 

Uji statistik t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. Hasil pengujian disajikan pada tabel berikut ini: 

Tabel 5. Hasil Uji t 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6.738 2.736  2.462 .015 

DER .618 .023 .881 26.740 .000 

GRI -.968 .738 -.045 -1.312 .191 

Firm Size -.202 .095 -.071 -2.111 .036 

ROA .009 .022 .015 .435 .664 

Sales Growth -.001 .024 -.002 -.051 .960 
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Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 5 diperoleh hasil sebagai berikut. 

 Debt to Equity Ratio (DER) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 dengan koefisien 

regresi 0,618, sehingga berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa pada perusahaan sektor properti dan real estate, 

penggunaan utang yang dikelola secara optimal dipersepsikan positif oleh investor karena 

mampu mendukung pembiayaan proyek dan meningkatkan potensi pertumbuhan 

perusahaan. Karakteristik industri yang padat modal menyebabkan pendanaan melalui 

utang menjadi bagian penting dari strategi ekspansi. Oleh karena itu, peningkatan DER 

dalam batas yang terkendali dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan tercermin pada 

kenaikan nilai perusahaan.  

 Global Reporting Initiative (GRI) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,191 dengan 

koefisien regresi −0,968, sehingga berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa pengungkapan kinerja keberlanjutan 

belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan 

sektor properti dan real estate selama periode penelitian. Implementasi praktik 

keberlanjutan kemungkinan masih dipersepsikan sebagai biaya tambahan yang manfaat 

ekonominya belum terlihat dalam jangka pendek, sehingga belum mampu meningkatkan 

nilai perusahaan secara signifikan.  

 Firm Size memiliki nilai signifikansi sebesar 0,036 dengan koefisien regresi −0,202, 

sehingga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset yang lebih besar tidak selalu memperoleh 

penilaian pasar yang lebih tinggi. Besarnya ukuran perusahaan dapat diikuti oleh 

meningkatnya kebutuhan pendanaan, kompleksitas operasional, dan biaya pengelolaan, 

sehingga investor lebih memperhatikan kemampuan perusahaan menghasilkan kinerja 

yang efisien dibandingkan sekadar besarnya aset yang dimiliki.  

 Return on Assets (ROA) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,664 dengan koefisien regresi 

0,009, sehingga berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas belum mampu memberikan pengaruh yang 

berarti terhadap penilaian pasar. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa investor pada 

sektor properti tidak hanya mempertimbangkan laba yang dihasilkan perusahaan, tetapi 

juga memperhatikan prospek proyek, struktur pendanaan, dan kondisi makroekonomi yang 

memengaruhi keberlanjutan kinerja perusahaan.  
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 Sales Growth memiliki nilai signifikansi sebesar 0,960 dengan koefisien regresi −0,001, 

sehingga berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan 

ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan belum mampu meningkatkan nilai 

perusahaan secara langsung. Pada industri properti, peningkatan penjualan tidak selalu 

segera diikuti oleh peningkatan arus kas maupun laba karena siklus proyek yang relatif 

panjang. Dengan demikian, investor cenderung lebih mempertimbangkan kualitas 

pendapatan dan kemampuan perusahaan menyelesaikan proyek dibandingkan 

pertumbuhan penjualan semata.  

Secara keseluruhan, hasil uji parsial menunjukkan bahwa struktur modal merupakan faktor 

yang paling dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan, sedangkan kinerja keberlanjutan, 

profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan belum memberikan pengaruh yang signifikan selama 

periode penelitian. Temuan ini mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan masih menjadi 

sinyal utama yang digunakan investor dalam menilai perusahaan sektor properti dan real estate, 

terutama pada periode 2020–2024 yang ditandai dengan proses pemulihan ekonomi 

pascapandemi. 

 

DISKUSI  

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa pada sektor properti dan real estate, penggunaan utang belum 

dipersepsikan sebagai peningkatan risiko semata, tetapi sebagai sumber pendanaan yang 

mendukung ekspansi usaha dan penciptaan nilai perusahaan. Karakteristik industri yang padat 

modal menyebabkan perusahaan membutuhkan pembiayaan dalam jumlah besar untuk akuisisi 

lahan, pembangunan proyek, dan pengembangan aset. Oleh karena itu, selama tingkat utang 

masih berada pada batas yang dapat dikelola, investor cenderung menafsirkan penggunaan 

utang sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan dan kemampuan 

menghasilkan arus kas di masa mendatang. 

Temuan ini sejalan dengan Signaling Theory, yang menyatakan bahwa keputusan 

pendanaan dapat menjadi sinyal mengenai kualitas dan prospek perusahaan. Penggunaan utang 

yang terkendali menunjukkan kepercayaan manajemen terhadap kemampuan perusahaan 

memenuhi kewajiban finansial sekaligus menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi 

daripada biaya utang. Dengan demikian, pasar memberikan respons positif melalui 

peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini juga mendukung Trade-off Theory, yang menjelaskan 
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bahwa perusahaan dapat meningkatkan nilai dengan memanfaatkan manfaat pajak (tax shield) 

dari penggunaan utang hingga mencapai struktur modal yang optimal. Setelah titik optimal 

terlampaui, tambahan utang justru berpotensi meningkatkan risiko kebangkrutan dan 

menurunkan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan Alghifari et al. (2022), Musa et al. (2021), dan Bui 

et al. (2023) yang menemukan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Namun, hasil ini berbeda dengan Ferriswara et al. (2022) dan Dang dan Do (2021) 

yang menemukan pengaruh negatif atau tidak signifikan. Perbedaan tersebut diduga 

disebabkan oleh karakteristik industri dan periode penelitian. Pada sektor properti, kebutuhan 

pendanaan eksternal relatif tinggi sehingga penggunaan utang lebih mudah diterima investor 

dibandingkan pada sektor yang memiliki kebutuhan modal lebih rendah. Dengan demikian, 

penelitian ini memperkuat bukti empiris bahwa efektivitas struktur modal sangat bergantung 

pada karakteristik industri dan kemampuan perusahaan mengelola risiko pendanaannya. 

 

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keberlanjutan yang diukur menggunakan 

indeks Global Reporting Initiative (GRI) berpengaruh negatif tetapi tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa selama periode penelitian, pengungkapan 

keberlanjutan belum menjadi faktor yang mampu meningkatkan penilaian pasar terhadap 

perusahaan properti dan real estate. Dengan kata lain, informasi yang disampaikan melalui 

sustainability report belum diterjemahkan investor sebagai sinyal yang memiliki nilai ekonomi 

langsung. 

Kondisi tersebut dapat dijelaskan dari beberapa aspek. Pertama, implementasi program 

keberlanjutan memerlukan investasi yang tidak sedikit, seperti pengelolaan lingkungan, 

efisiensi energi, dan tanggung jawab sosial perusahaan. Dalam jangka pendek, biaya tersebut 

berpotensi menekan profitabilitas sehingga investor lebih memfokuskan perhatian pada 

indikator keuangan, terutama kemampuan perusahaan menghasilkan laba dan menjaga 

likuiditas. Kedua, selama periode 2020–2024 yang mencakup pandemi Covid-19 dan masa 

pemulihan ekonomi, preferensi investor cenderung bergeser pada perusahaan yang memiliki 

fundamental keuangan kuat dan kemampuan mempertahankan arus kas. Akibatnya, informasi 

keberlanjutan belum menjadi pertimbangan utama dalam keputusan investasi. Dari perspektif 

Signaling Theory, hasil ini menunjukkan bahwa sinyal keberlanjutan yang disampaikan melalui 

pengungkapan GRI belum cukup kuat untuk mengurangi asimetri informasi antara perusahaan 

dan investor. Tidak semua perusahaan mengungkapkan informasi keberlanjutan dengan 
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kualitas, konsistensi, dan kedalaman yang sama, sehingga investor sulit membedakan apakah 

pengungkapan tersebut benar-benar mencerminkan kinerja keberlanjutan atau hanya 

memenuhi tuntutan regulasi. Dengan demikian, pengungkapan GRI belum sepenuhnya mampu 

meningkatkan kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan Sonnya dan Wardhani (2025), Ahadiat et al. (2024), dan Putri 

et al. (2025) yang menyatakan bahwa pengungkapan keberlanjutan belum memberikan 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda 

dengan Alsayegh et al. (2022), Aydogmus et al. (2022), Huang dan Zhou (2024), serta Triyani 

dan Siswanti (2024) yang menemukan pengaruh positif. Perbedaan tersebut menunjukkan 

bahwa manfaat ekonomi dari praktik keberlanjutan sangat dipengaruhi oleh tingkat 

kematangan implementasi ESG, kualitas pengungkapan, karakteristik industri, dan tingkat 

perhatian investor terhadap isu keberlanjutan. Pada konteks perusahaan properti Indonesia, 

keberlanjutan tampaknya masih dipandang sebagai investasi jangka panjang yang manfaatnya 

belum sepenuhnya tercermin dalam harga saham. 

Temuan ini memiliki implikasi praktis bahwa perusahaan tidak cukup hanya 

meningkatkan jumlah pengungkapan berdasarkan standar GRI, tetapi juga perlu meningkatkan 

kualitas implementasi program keberlanjutan serta menunjukkan dampaknya terhadap efisiensi 

operasional, pengelolaan risiko, dan penciptaan nilai ekonomi. Bagi investor, hasil ini 

menunjukkan bahwa keputusan investasi pada sektor properti selama periode penelitian masih 

lebih dipengaruhi oleh indikator fundamental dibandingkan informasi keberlanjutan. 

 

Pengaruh Struktur Modal dan Kinerja Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis menunjukkan bahwa model regresi secara simultan signifikan dalam 

menjelaskan nilai perusahaan, dengan Adjusted R² sebesar 0,771. Hal ini berarti 77,1% variasi 

nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh struktur modal, kinerja keberlanjutan, serta variabel 

kontrol yang digunakan. Meskipun demikian, secara parsial hanya struktur modal yang terbukti 

memberikan pengaruh signifikan, sedangkan kinerja keberlanjutan belum menunjukkan 

pengaruh yang berarti terhadap nilai perusahaan. 

Temuan tersebut mengindikasikan bahwa pada perusahaan sektor properti dan real estate, 

investor masih lebih mengandalkan informasi yang berkaitan langsung dengan keputusan 

pendanaan dan kemampuan perusahaan mengelola struktur modal dibandingkan informasi 

keberlanjutan. Kondisi ini menunjukkan bahwa faktor keuangan masih mendominasi proses 

pembentukan nilai perusahaan, sedangkan faktor nonkeuangan belum sepenuhnya 

terinternalisasi dalam penilaian pasar. Hasil tersebut sekaligus memperlihatkan bahwa integrasi 
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aspek keuangan dan keberlanjutan belum memberikan kontribusi yang seimbang terhadap 

peningkatan nilai perusahaan pada periode penelitian. 

Kontribusi penelitian ini terletak pada penyajian bukti empiris bahwa pengaruh struktur 

modal dan kinerja keberlanjutan perlu dipahami secara bersamaan. Temuan menunjukkan 

bahwa keputusan pendanaan masih menjadi determinan utama nilai perusahaan, sementara 

manfaat pengungkapan keberlanjutan cenderung bersifat jangka panjang dan bergantung pada 

kualitas implementasinya. Dengan demikian, penelitian ini memperkaya literatur mengenai 

hubungan antara faktor keuangan dan nonkeuangan terhadap nilai perusahaan, khususnya pada 

sektor properti dan real estate di Indonesia selama periode transisi pandemi menuju pemulihan 

ekonomi. 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan mengenai pengaruh struktur modal dan kinerja 

keberlanjutan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, maka dapat disimpulkan bahwa struktur 

modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Hasil ini 

menunjukkan bahwa penggunaan utang yang dikelola secara optimal mampu meningkatkan 

kepercayaan investor sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Kinerja 

keberlanjutan yang diproksikan menggunakan Global Reporting Initiative (GRI) berpengaruh 

negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

pengungkapan sustainability report belum menjadi pertimbangan utama investor dalam 

menilai perusahaan sektor properti dan real estate. Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan yang dapat menjadi pertimbangan dalam menginterpretasikan hasil penelitian, 

yaitu sebagai berikut: 

 Sampel penelitian terbatas pada perusahaan sektor properti dan real estate yang 

menerbitkan sustainability report secara konsisten selama periode 2020–2024, sehingga 

jumlah observasi yang digunakan relatif terbatas.  

 Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear berganda dengan bantuan SPSS, 

sehingga belum mampu mengakomodasi karakteristik data panel yang dapat memberikan 

hasil analisis yang lebih spesifik 
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REKOMENDASI  

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diuraikan, maka saran yang dapat 

diberikan adalah sebagai berikut: 

 Perusahaan sektor properti dan real estate diharapkan dapat mengelola struktur modal 

secara optimal agar penggunaan utang mampu meningkatkan nilai perusahaan tanpa 

menimbulkan risiko keuangan yang berlebihan. 

 Perusahaan diharapkan meningkatkan kualitas serta konsistensi pengungkapan 

sustainability report berdasarkan standar GRI sehingga informasi keberlanjutan dapat 

memberikan nilai tambah bagi investor dan pemangku kepentingan. 

 Penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain yang berpotensi 

memengaruhi nilai perusahaan, seperti likuiditas, kebijakan dividen, good corporate 

governance, kepemilikan institusional, maupun faktor makroekonomi, serta menggunakan 

metode analisis data panel dengan perangkat lunak seperti EViews atau Stata agar diperoleh 

hasil yang lebih komprehensif 
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