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Abstrak  

Nilai perusahaan sangat bergantung pada kemampuan manajemennya untuk meningkatkan kekayaan 

pemegang saham dan menarik investor. Hal ini mencerminkan tingkat keuntungan dan potensi 

pertumbuhan perusahaan. Dalam perspektif teori signaling, informasi keuangan dan keputusan strategis 

perusahaan dipandang sebagai sinyal penting bagi investor dalam menilai kualitas dan prospek perusahaan. 

Berlandaskan teori signaling, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, profitabilitas, keputusan investasi, serta pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan pada sektor konsumen siklikal yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dalam periode 2021–2023. Metodologi yang digunakan bersifat kuantitatif, mengandalkan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan. Penelitian ini dilakukan 

menggunakan analisis regresi linier data panel setelah pengujian model, pengujian asumsi klasik, dan 

pengujian hipotesis yang dilakukan secara parsial maupun simultan. Temuan penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas dan keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan CSR, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan berpengaruh positif namun tidak 

signifikan. Hasil ini menegaskan bahwa indikator keuangan, khususnya profitabilitas dan keputusan 

investasi, merupakan pertimbangan bagi investor dalam mengevaluasi kinerja dan prospek masa depan 

perusahaan. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Corporate Social Responsibility (CSR), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, 

Keputusan Investasi, Pertumbuhan Penjualan. 

 

Abstract 

Firm value is strongly influenced by management’s ability to enhance shareholder wealth and attract 

investors, as it reflects the firm’s profitability and future growth potential. From the perspective of signaling 

theory, financial information and strategic corporate decisions function as important signals that help 

investors evaluate a company’s quality and prospects. Based on this theoretical foundation, the study aims 

to examine the effects of Corporate Social Responsibility (CSR), firm size, profitability, investment 

decisions, and sales growth on company value in the cyclical consumer sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) during the 2021–2023 period. This research adopts a quantitative approach using 

secondary data obtained from companies’ annual reports and financial statements. The analysis was 

conducted through panel data linear regression, following model selection, classical assumption testing, 

and both partial and simultaneous hypothesis testing. The results show that profitability and investment 

decisions have a positive and significant influence on firm value, while CSR, firm size, and sales growth 

exhibit positive but insignificant effects. These findings reinforce that financial indicators particularly 

profitability and investment decisions are the primary factors considered by investors when assessing a 

company’s performance and future outlook. 

 

Keywords: Firm Value, Corporate Social Responsibility (CSR), Firm Size, Profitability, Investment 

Decisions, Sales Growth. 
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Pendahuluan   

Dalam konteks ekonomi global yang dinamis, penilaian nilai perusahaan telah 

menjadi isu krusial yang menuntut pendekatan komprehensif dan multidimensional. 

Pasca pandemi COVID-19, volatilitas pasar meningkat tajam dengan rata-rata indeks 

volatilitas global (VIX) yang mencapai level tertinggi dalam dekade terakhir, memaksa 

investor untuk lebih selektif dalam menilai fundamental perusahaan (Liu et al., 2024). 

Selain itu, meningkatnya kesadaran terhadap isu Environmental, Social, and Governance 

(ESG) secara global telah mengubah paradigma penilaian perusahaan, di mana investor 

tidak lagi hanya mempertimbangkan aspek finansial semata, tetapi juga keberlanjutan dan 

tanggung jawab sosial perusahaan (Ahmad et al., 2024). Dalam lanskap yang kompleks 

ini, perdebatan teoritis mengenai pengukuran nilai perusahaan masih berlangsung 

intensif, khususnya antara Shareholder Theory yang menekankan maksimalisasi nilai 

pemegang saham dan Stakeholder Theory yang mengadvokasi keseimbangan 

kepentingan seluruh pemangku kepentingan (Awa et al., 2024; Tamvada, 2020). 

Price to Book Value (PBV) dipilih sebagai proksi nilai perusahaan dalam penelitian 

ini karena beberapa pertimbangan teoritis dan empiris yang kuat (Widya & Mulyani, 

2025). Pertama, PBV secara langsung menggambarkan persepsi pasar terhadap nilai 

ekuitas perusahaan relatif terhadap nilai bukunya, sehingga mampu menangkap 

ekspektasi investor mengenai kemampuan perusahaan menciptakan nilai di masa depan 

(Ed & Lonkani, 2018). Kedua, PBV lebih stabil dibandingkan proksi berbasis harga 

saham lainnya dalam kondisi pasar yang volatil, terutama pada sektor konsumen siklikal 

yang sangat sensitif terhadap perubahan ekonomi makro (Mysaka & Derun, 2021). 

Ketiga, dalam perspektif signaling theory, PBV yang tinggi mencerminkan sinyal positif 

bahwa manajemen berhasil mengelola aset perusahaan secara efektif untuk menciptakan 

nilai tambah bagi pemegang saham (Svetek, 2022). Keempat, penelitian-penelitian 

terdahulu secara konsisten menggunakan PBV sebagai indikator nilai perusahaan yang 

reliable, terutama dalam konteks emerging markets seperti Indonesia di mana kualitas 

informasi akuntansi menjadi perhatian utama (Santosa, 2020; Rahayu et al., 2020). 

Nilai perusahaan menjadi suatu ukuran penting yang dapat menjadi dasar dalam 

pengambilan keputusan investasi. Ukuran ini nantinya menjadi sinyal penting yang 

digunakan investor dalam menilai keputusan investasi yang mendukung pertumbuhan 

daya saing perusahaan (Ardini et al., 2022). Nilai perusahaan sering diukur melalui 

kapitalisasi pasar dan dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kinerja keuangan, tingkat 

risiko, besar kecilnya perusahaan, kemampuan menghasilkan laba, strategi investasi, serta 

laju pertumbuhan penjualan (Permata & Alkaf, 2020). Oleh karena itu, perusahaan perlu 

berfokus pada pemeliharaan dan peningkatan nilai perusahaan agar dapat mencapai 

tujuan jangka panjang, tetap menarik minat investor, dan mempertahankan kepercayaan 

pemegang saham (Bon & Hartoko, 2022). 

Salah satu contoh kasus yang berpengaruh pada nilai perusahaan di awal tahun 2025 

adalah kasus PT Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES) yang mengakhiri lisensi dengan 

Ace Hardware International Holdings, Ltd. setelah 29 tahun dan melakukan rebranding 

menjadi AZKO. Keputusan ini menyebabkan turunnya harga saham ACES sebesar 4,43% 
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pada 2 Januari 2025 dan penurunan Same Store Sales Growth (SSSG) sebesar - 6,6% 

pada Februari 2025, terutama di wilayah Jawa (www.bloombergtechnoz.com). Pada 

kasus ini, nilai perusahaan penting dalam menunjukkan kinerja keuangan yang baik dan 

prospek bisnis suatu perusahaan bagi investor (Mysaka & Derun, 2021). Menurut Long 

et al.,  (2023), keputusan strategis yang signifikan, seperti pengakhiran lisensi dan 

rebranding, dapat berdampak langsung pada nilai perusahaan. Oleh karena itu, Wang et 

al., (2021) berpendapat bahwa strategi bisnis harus diikuti dengan upaya 

mempertahankan kepercayaan investor agar nilai perusahaan tetap baik dan kompetitif. 

Efektivitas pelaksanaan CSR berperan dalam menaikan nilai perusahaan melalui 

citra yang kuat, daya tarik investor, dan pertumbuhan penjualan (Khuong et al., 2021). 

Selain itu, CSR yang baik berkontribusi meningkatkan profitabilitas melalui efisiensi 

operasional, pengelolaan risiko, dan perolehan pangsa pasar yang lebih luas (Ahmad et 

al., 2024). Penelitian Bachtijeva et al., (2024) juga mengungkapkan bahwa perusahaan 

yang mencatat profitabilitas yang tinggi umumnya memiliki kapasitas serta komitmen 

yang besar untuk melaksanakan CSR dengan tujuan jangka panjang. Dengan kata lain, 

CSR tidak berfokus hanya pada dampak sosial, tetapi turut menjadi faktor penting dalam 

membantu pertumbuhan daya saing dan performa perusahaan secara keseluruhan. 

Perusahaan berukuran besar cenderung lebih fleksibel dalam mengelola biaya dan 

meningkatkan daya tarik investor, serta meningkatkan kinerja maupun nilai perusahaan 

(Reschiwati et al., 2020). Besarnya ukuran perusahaan diikuti dengan kemampuannya 

untuk bertahan jangka panjang, serta mencapai potensi laba lebih tinggi dan memperluas 

ketertarikan investor. Penelitian Hartoyo et al., (2023) menunjukan bahwa perusahaan 

dengan skala besar juga lebih mudah mengakses beragam sumber daya, yang mendukung 

perkembangan mereka. Penelitian Karlsson (2021) juga menambahkan bahwa potensi ini 

memungkinkan perusahaan mencapai memiliki potensi pertumbuhan penjualan lebih 

tinggi berkat akses lebih luas ke pasar dan sumber daya.  

Profitabilitas seringkali dianggap sebagai cerminan dari keberhasilan strategi yang 

dijalankan. Dalam penelitian Suteja et al., (2023), profitabilitas perusahaan dilihat dari 

kemampuan memperoleh laba selama periode tertentu untuk meningkatkan nilai 

pemegang saham dan mendorong peningkatan nilai perusahaan. Penelitian Al-Ali & Al-

Shabeeb, (2024) ikut menjelaskan bahwa tingginya profitabilitas dianggap sebagai sinyal 

kinerja positif dan berdampak pada meningkatnya kepuasan pemegang saham serta 

memperbaiki citra perusahaan. Sementara penelitian Hertina et al., (2021) juga 

menambahkan bahwa profitabilitas yang stabil juga memberikan sinyal positif kepada 

pasar bahwa perusahaan mampu mempertahankan kinerjanya dalam jangka panjang, 

sehingga meningkatkan kepercayaan investor. 

Pengambilan keputusan investasi penting dalam menentukan arah dan keberhasilan 

perusahaan dalam mencapai tujuan strategis jangka panjang. Hal ini karena keputusan 

investasi berkaitan dengan alokasi dana untuk pertumbuhan jangka panjang perusahaan 

(Bikas & Glinskytė, 2021). Selain itu, investasi yang tepat menunjukkan kemampuan 

manajemen dalam mengoptimalkan pemanf aatan sumber daya perusahaan. Oleh karena 

itu, Naknok (2022) menyatakan bahwa investasi dinilai pasar sebagai sinyal prospek 
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bisnis. Keputusan ini bertujuan memilih aset yang meningkatkan nilai perusahaan dengan 

mempertimbangkan return dan risk (Nukala & Rao, 2021). 

Pertumbuhan penjualan mencerminkan perubahan pendapatan dari aktivitas 

penjualan suatu periode yang berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan di mata 

investor (Magribi et al., 2023). Hal ini juga menjadi sinyal atas prospek keuangan dan 

daya saing perusahaan di pasar. Penelitian oleh Nainggolan et al., (2024) menegaskan 

bahwa perusahaan dengan penjualan yang meningkat cenderung dipercaya dalam 

menciptakan nilai jangka panjang. Sementara itu, Karimah & Mahroji, (2023) 

menambahkan bahwa peningkatan penjualan menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menangkap peluang pasar dan merespons kebutuhan konsumen secara efektif. 

Penelitian ini berakar dari penelitian sebelumnya oleh Suteja et al. (2023) dengan 

menggunakan variabel dependen, yaitu nilai perusahaan. Variabel independen lainnya 

antara lain Corporate Social Responsibility (CSR), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, 

Keputusan Investasi, dan Pertumbuhan Penjualan merupakan penambahan variabel dari 

penelitian Handayati et al., (2022), Gunarianto et al., (2023), Irawan et al., (2022) serta 

jurnal dari Adiputra & Hermawan (2020). Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang 

berfokus pada sektor manufaktur atau keuangan serta menekankan faktor keuangan dan 

kebijakan perusahaan secara terpisah, penelitian ini menguji pengaruh gabungan faktor 

keuangan, operasional, investasi, dan tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan 

pada sektor konsumen siklikal. Penelitian ini dilakukan untuk tujuan menganalisis 

pengaruh keputusan investasi, Corporate Social Responsibility (CSR), profitabilitas, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor konsumen 

siklikal yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2021–2023. 

Urgensi penelitian ini sangat tinggi mengingat beberapa kondisi kontemporer yang 

krusial. Pertama, dalam perspektif investor, ketidakpastian ekonomi global pasca 

pandemi COVID-19 yang diperparah oleh dinamika geopolitik dan inflasi global 

menuntut pemahaman yang lebih tajam mengenai faktor-faktor fundamental yang benar-

benar reliable dalam menilai prospek perusahaan (Liu et al., 2024). Sektor konsumen 

siklikal, yang mencakup industri retail, otomotif, perhotelan, dan hiburan, merupakan 

sektor yang paling rentan terhadap perubahan daya beli masyarakat, sehingga identifikasi 

determinan nilai perusahaan yang robust menjadi sangat penting untuk mitigasi risiko 

investasi. Kedua, dari perspektif regulator, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Indonesia 

melalui Roadmap Keuangan Berkelanjutan 2021-2025 telah mewajibkan perusahaan 

publik untuk mengintegrasikan praktik ESG dalam operasional dan pelaporan mereka. 

Namun, efektivitas kebijakan ini dalam meningkatkan nilai perusahaan, khususnya pada 

sektor konsumen siklikal, masih memerlukan validasi empiris yang kuat. Ketiga, dari 

perspektif perusahaan, sektor konsumen siklikal menghadapi tantangan struktural berupa 

perubahan perilaku konsumen yang semakin digital dan sustainability-conscious, 

sehingga memahami bobot relatif antara kinerja keuangan dan praktik CSR dalam 

membentuk nilai perusahaan menjadi esensial untuk formulasi strategi bisnis jangka 

panjang. 
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Lebih lanjut, kondisi spesifik Indonesia sebagai emerging market dengan 

karakteristik pasar modal yang masih didominasi oleh investor retail (sekitar 60% dari 

total transaksi) dan tingkat literasi keuangan yang masih relatif rendah memerlukan 

penelitian yang dapat memberikan panduan praktis mengenai indikator-indikator kunci 

yang harus diperhatikan dalam penilaian perusahaan. Periode penelitian 2021-2023 

dipilih secara strategis karena mencakup fase pemulihan ekonomi pasca pandemi, 

implementasi penuh kebijakan ESG, dan normalisasi kebijakan moneter, sehingga dapat 

menangkap dinamika nilai perusahaan dalam kondisi yang representatif untuk proyeksi 

masa depan. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya berkontribusi pada 

pengembangan teori signaling dalam konteks pasar emerging, tetapi juga memberikan 

implikasi praktis yang langsung applicable bagi para pengambil keputusan di tingkat 

mikro (perusahaan), meso (investor), dan makro (regulator). 

 

Metode 

Penelitian ini melibatkan variabel-variabel independen dan dependen dimana nilai 

perusahaan diidentifikasi sebagai variabel dependen yang diukur melalui rasio Price to 

Book Value (PBV). Rasio ini mengukur hubungan antara harga pasar saham dan nilai 

buku per saham yang menggambarkan seberapa tinggi penilaian pasar terhadap ekuitas 

perusahaan. Variabel independen lainnya antara lain Corporate Social Responsibility 

(CSR), Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, Keputusan Investasi, dan Pertumbuhan 

Penjualan. Pengungkapan CSR mengacu pada prinsip dan kriteria yang ditetapkan oleh 

GRI (Global Reporting Initiative) (Suteja et al., 2023). Evaluasi ukuran perusahaan 

dilakukan dengan mengonversi total aset menjadi logaritma natural. Profitabilitas 

direpresentasikan melalui Return on Assets (ROA), yakni rasio yang diperoleh dari 

pembagian laba bersih dengan total aset.  Adapun keputusan investasi diukur dengan 

Price to Earnings Ratio (PER), yaitu harga saham dibagi laba per saham (Mehta, 2025). 

Sedangkan, pertumbuhan penjualan diukur dengan rasio pertumbuhan pendapatan dari 

satu tahun ke tahun berikutnya. 

Desain penelitian ini menerapkan metode kuantitatif dan memanfaatkan data 

sekunder yang bersumber dari laporan keberlanjutan, laporan tahunan dan laporan 

keuangan perusahaan-perusahaan pada sektor konsumen siklikal yang tercatat di BEI 

selama periode 2021–2023. Seluruh data dikumpulkan melalui situs resmi BEI 

(www.idx.co.id), website perusahaan, serta beberapa sumber tepercaya lainnya. Populasi 

penelitian mencakup 168 perusahaan. Untuk menentukan sampel, digunakan teknik 

purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria 

tertentu meliputi perusahaan yang terdaftar di BEI secara berkelanjutan selama periode 

2021-2023, secara konsisten menerbitkan laporan keuangan dan laporan keberlanjutan 

pada periode tersebut, serta memiliki data yang lengkap untuk dianalisis. Hasil tersebut 

diperoleh 38 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria dengan total 114 data observasi 

selama tiga tahun. 

Penelitian ini menerapkan regresi linier data panel dan mengolah data dengan 

bantuan perangkat lunak EViews. Prosedur analisis dilakukan melalui beberapa tahap 
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meliputi penyajian statistik deskriptif, penentuan model regresi panel yang sesuai, 

pengujian asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan 

heteroskedastisitas), serta pengujian regresi panel dan uji hipotesis, yang mencakup uji F 

(simultan), uji T (parsial), serta koefisien determinasi (R²). 

FV𝑖𝑡 = a + β1CSR𝑖𝑡 + β2SIZE𝑖𝑡 + β3ROA𝑖𝑡 + β4PER𝑖𝑡 + β5SG𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

αy   = Konstanta 

β1, β2, β3, β4, β5 = Koefisien variabel independen 

FV𝑖𝑡     = Nilai Perusahaan (PBV) 

CSR𝑖𝑡.   = Corporate Social Responsibility 

SIZE𝑖𝑡𝑦   = Ukuran Perusahaan 

ROA𝑖𝑡𝑦   = Profitabilitas 

PER𝑖𝑡𝑦   = Keputusan Investasi 

SG𝑖𝑡     = Pertumbuhan Penjualan 

ε𝑖𝑡    = Error term 

 

Hasil dan Pembahasan  

Uji Statistik Deskriptif  

Tabel  1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 

PBV CSR FZ ROA PER SG 

 Mean  2.262368  0.417816  28.79279  0.265984  5.850175  0.184327 

 Median  0.875000  0.412500  29.05300  0.099488  5.502000  0.160536 

 Maximum  17.33000  0.681000  31.21200  2.300970  15.54000  1.080000 

 Minimum  0.140000  0.264000  25.09700  0.013761  0.750000  -0.667195 

 Std. Dev.  3.406852  0.102853  1.409266  0.379021  3.482804  0.278261 

  Skewness  2.871486  0.439634 -0.404873  2.673439  0.488531  0.431036 

 Kurtosis  11.33874  2.658732  2.686835  11.53946  2.511101  4.369148  
      

 Jarque-Bera  486.7090  4.568180  3.449563  482.1799  5.793007  12.43806 

 Probability  0.000000  0.101866  0.178212  0.000000  0.055215  0.001991  
      

 Sum  257.9100  47.23100  3282.378  30.32216  666.9200  21.01333 

 Sum Sq. Dev.  1311.550  1.200963  226.0623  16.23319  1370.871  8.749513  
      

 Observations  114  114  114  114  114  114 

Sumber: Penulis, 2025 

Berdasarkan hasil output dari pengujian statistik deskriptif tersebut pada Tabel 3.1, 

variabel Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan PBV (Price to Book Value) memiliki 

nilai rata-rata 2,26 dengan standar deviasi sebesar 3,40. Nilai maksimum PBV tercatat 

sebesar 17,33, sedangkan nilai minimum adalah 0,14. PT Surya Citra Media Tbk 

memiliki PBV tertinggi, mencerminkan penilaian yang sangat positif dari pasar terhadap 

nilai buku aset perusahaan ini. Sebaliknya, PT Global Mediacom Tbk memiliki PBV 

terendah, yang menunjukkan penilaian pasar yang rendah terhadap nilai buku aset 

perusahaan. Variasi yang cukup besar tercermin dari standar deviasi yang cukup tinggi, 

menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antar perusahaan dalam sektor 

ini dalam hal nilai aset yang dihargai oleh pasar. 
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Variabel CSR (Corporate Social Responsibility) memiliki nilai rata-rata CSR 

sebesar 0,42 dengan standar deviasi 0,10 mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan 

CSR antar perusahaan cenderung seragam atau tidak menunjukan variasi yang besar. 

Nilai maksimum CSR mencapai 0,68, sedangkan nilai minimum sebesar 0,26. PT MD 

Entertainment Tbk memiliki nilai CSR tertinggi, yang menunjukkan bahwa perusahaan 

ini melaksanakan serta melaporkan aktivitas tanggung jawab sosial secara lebih luas dan 

transparan dibandingkan perusahaan lainnya. Sebaliknya, PT Ever Shine Tex Tbk 

memiliki nilai CSR terendah, mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut belum 

memprioritaskan pengungkapan kegiatan CSR secara optimal. Kondisi ini sejalan dengan 

ketentuan UU No. 40 Tahun 2007 dan POJK No. 51/POJK.03/2017 yang mengharuskan 

pelaksanaan setiap perusahaan serta melaporkan aktivitas tanggung jawab sosial sebagai 

bentuk akuntabilitas kepada masyarakat dan pemangku kepentingan. 

Variabel Ukuran Perusahaan (FZ) memiliki nilai rata-rata ukuran perusahaan 

adalah 28,79 dengan standar deviasi sebesar 1,40. Nilai maksimum ukuran perusahaan 

tercatat 31,21, sedangkan nilai minimum 25,09. PT Global Mediacom Tbk memiliki 

ukuran perusahaan tertinggi, menunjukkan perusahaan ini termasuk dalam kategori 

perusahaan skala besar dengan kapasitas sumber daya yang luas. Sebaliknya, PT Idea 

Indonesia Akademi Tbk adalah yang terkecil dalam hal ukuran, yang menunjukkan 

bahwa perusahaan ini mungkin menghadapi tantangan lebih besar dalam hal sumber daya 

dan pengembangan. Dengan standar deviasi yang tergolong menengah, hal ini 

mengindikasikan bahwa meskipun sebagian besar perusahaan dalam sampel termasuk 

besar, tetap terdapat sedikit perbedaan dalam jumlah aset yang dimiliki masing-masing 

perusahaan. 

Variabel Profitabilitas yang diwakili ROA (Return on Assets) memiliki nilai rata-

rata adalah 0,26 dengan standar deviasi 0,38. Nilai maksimum yang diperoleh ROA 

tercatat sebesar 2,30 dan nilai minimum 0,37. PT MD Entertainment Tbk memiliki ROA 

tertinggi, menunjukkan perusahaan efektif dalam mengoptimalkan penggunaan asetnya 

untuk menciptakan laba. Sebaliknya, PT Ever Shine Tex Tbk memiliki ROA terendah, 

yang menandakan bahwa kurang optimalnya pengelolaan aset yang dimilikinya. 

Tingginya standar deviasi mengindikasikan adanya variasi yang besar dalam kemampuan 

perusahaan-perusahaan di sektor ini untuk menghasilkan laba dari aset. 

Variabel Keputusan Investasi dengan nilai PER (Price Earning Ratio) memiliki 

nilai rata-rata 5,85 dengan standar deviasi 3,48. Nilai maksimum PER tercatat sebesar 

15,54, sementara nilai minimum adalah 0,75. PT Idea Indonesia Akademi Tbk memiliki 

PER tertinggi, yang mencerminkan optimisme pasar yang tinggi terhadap prospek 

pertumbuhan laba perusahaan. Sebaliknya, PT Gema Grahasarana Tbk memiliki PER 

terendah, yang menunjukkan bahwa pasar kurang optimis terhadap prospek laba 

perusahaan ini. Standar deviasi yang tinggi menunjukkan adanya perbedaan yang 

signifikan dalam pandangan pasar mengenai potensi laba yang dimiliki oleh perusahaan-

perusahaan di sektor ini. 

Variabel Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth) memiliki nilai rata-rata sebesar 

0,18 dengan standar deviasi 0,27. Nilai maksimum pertumbuhan penjualan tercatat 
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sebesar 1,08, sementara nilai minimum adalah -0,66. PT MD Entertainment Tbk memiliki 

Sales Growth tertinggi, mencerminkan pertumbuhan penjualan yang sangat baik. 

Sebaliknya, PT Ever Shine Tex Tbk memiliki Sales Growth terendah, yang menunjukkan 

tantangan yang dihadapi perusahaan ini dalam meningkatkan penjualannya. Dengan 

standar deviasi yang cukup besar, ini menunjukkan adanya variasi yang signifikan antar 

perusahaan dalam sektor ini terkait dengan kemampuan mereka dalam meningkatkan 

penjualan. 

 

Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Tahap pertama dilakukan Uji Chow (Redundant Fixed Effect Test) untuk 

menentukan apakah model Fixed Effect (FEM) atau Common Effect (CEM) yang lebih 

sesuai. Hasilnya menunjukkan nilai probabilitas 0,0000 (< 0,05), sehingga model Fixed 

Effect dinilai lebih layak digunakan daripada Common Effect. Selanjutnya, Uji Hausman 

dilakukan untuk membandingkan model Fixed Effect dengan Random Effect (REM), dan 

diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,7814 (> 0,05), yang mengindikasikan model 

Random Effect merupakan pilihan tepat. Tahap terakhir, Uji Lagrange Multiplier (LM 

Test) dengan metode Breusch-Pagan menghasilkan probabilitas cross-section sebesar 

0,0000 (< 0,05), menunjukkan adanya efek individu pada cross-section. Dengan 

demikian, model terbaik dan paling sesuai untuk digunakan dalam penelitian ini adalah 

Random Effect Model (REM). 

 

Uji.Asumsi Klasik 

Pertama, pengujian normalitas dilakukan menggunakan uji Jarque-Bera yang 

menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,244067, lebih tinggi dari batas signifikasi 0,05. 

Kondisi ini menandakan bahwa data residual dalam model berdistribusi normal. Temuan 

ini juga diperkuat oleh histogram residual yang membentuk pola menyerupai kurva 

normal lonceng dengan nilai mean mendekati nol (4,33e-15) dan standar deviasi 

0,979055. Dengan demikian, model regresi dapat dinilai layak digunakan pada tahap 

analisis lebih lanjut. 

Pada tahap kedua, dilakukan pengujian multikolinearitas dengan mengevaluasi 

nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance. Model dikatakan tidak terindikasi 

multikolinearitas apabila nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa variabel LNCSR memiliki nilai tolerance 1,113, LNFZ sebesar 

1,079, LNROA sebesar 1,091, LNPER sebesar 1,093, dan LNSG sebesar 1,004, dengan 

seluruh nilai VIF di bawah 10 yaitu 1,001. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa tidak terdapat indikasi multikolinearitas pada model regresi. 

Uji Glejser dipakai pada tahap ketiga untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas. 

Model dinyatakan tidak terindikasi heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi (sig.) > 

0,05. Hasil uji menunjukkan bahwa variabel independen LNCSR memiliki nilai sig. 

sebesar 0,0584, LNFZ sebesar 0,5835 LNROA sebesar 0,1666, LNPER sebesar 0,1133, 

dan LNSG sebesar 0,5915. Seluruh nilai signifikansi tersebut berada diatas batas 

signifikasi dari 0,05, demikian pula nilai Probability Ob s*R-Squared sebesar 0,1103 (> 
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0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan 

tersebut tidak terindikasi heteroskedastisitas. 

Pengujian hasil autokorelasi dengan Durbin-Watson (DW) menunjukkan nilai 

sebesar 0,969776, yang berada di bawah batas DU = 1,7916 dan 4 − DU = 2,2084. Karena 

syarat DU < DW < 4 − DU tidak terpenuhi, model awal dinyatakan mengalami 

autokorelasi. Hal ini diperkuat oleh hasil Breusch-Godfrey LM Test dengan probabilitas 

0,0000 (< 0,05), yang menunjukkan adanya masalah autokorelasi. Setelah dilakukan 

perbaikan dengan transformasi first difference, nilai Durbin-Watson meningkat menjadi 

2,025904 dan berada dalam rentang DU < DW < 4 − DU, disertai hasil LM Test dengan 

probabilitas 0,3550 (> 0,05). Dengan demikian, model yang telah diperbaiki dinyatakan 

bebas dari autokorelasi. 

 

Uji Regresi Data Panel 

Berikut adalah cara model persamaan antar variabel dapat dibentuk menggunakan 

temuan analisis regresi data panel, yaitu: 

FV𝑖𝑡 = 18.83592 + 1.076189 CSR𝑖𝑡 − 5.140926 SIZE𝑖𝑡 + 0.317500 ROA𝑖𝑡 + 0.379637 PER𝑖𝑡

+ 0.044392 SG𝑖𝑡 + ε𝑖𝑡 

Variabel FV sebesar 18,835 mengindikasikan prediksi nilai perusahaan sebesar 

18,835, ketika seluruh variabel independen berada pada angka nol. Variabel CSR 

memiliki koefisien positif sebesar 1,076, artinya setiap peningkatan CSR satu satuan akan 

menaikkan nilai FV sebesar 1,076. Variabel SIZE memiliki koefisien negatif sebesar -

5,140, yang berarti peningkatan ukuran perusahaan satu satuan akan menurunkan FV 

sebesar 5,140. Selanjutnya, variabel ROA memiliki koefisien positif sebesar 0,317, 

menunjukkan bahwa peningkatan profitabilitas satu satuan akan menaikkan FV sebesar 

0,317. Variabel PER juga berpengaruh positif dengan koefisien 0,379, sedangkan 

variabel SG memiliki koefisien positif 0,044, yang berarti peningkatan masing-masing 

variabel satu satuan akan meningkatkan FV sebesar nilai koefisien tersebut. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Tabel  2. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.328947 

Adjusted R-squared 0.297880 

S.E. of regression 0.303195 

Sumber: Penulis, 2025 

Dari hasil analisis, nilai Adjusted R Square sebesar 0,297880, yakni secara simultan 

seluruh variabel independen dalam model mampu menerangkan 29,8% perubahan pada 

variabel dependen melalui variabel-variabel independennya. Sisanya, yaitu 70,2%, 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini. 

 

Uji.Statistik F (Simultan) 

Tabel  3. Hasil Uji F 

F-statistic 10.58821 

Prob(F-statistic) 0.000000 
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Sumber: Penulis, 2025 

Tahap berikutnya pelaksanaan uji F untuk menilai apakah model regresi penelitian 

yang dibangun sudah sesuai serta memastikan seluruh variabel independen bersama-sama 

memberikan pengaruh terhadap variabel dependen. Hasil uji menunjukkan bahwa nilai 

F-statistic sebesar 10.58821 dengan tingkat signifikansi 0,00000, yang < 0,05. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan model regresi ini dinyatakan layak, serta variabel 

independen terbukti memiliki pengaruh signifikan secara simultan terhadap variabel 

dependen FV. 

 

Uji.Statistik T (Parsial) 

Berdasarkan hasil uji t (uji parsial), variabel Corporate Social Responsibility (CSR) 

menunjukan nilai t-statistic sebesar 1.587884 dengan nilai probabilitas sebesar 0.1152 (> 

0,05). Hal ini mengindikasikan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (FV), meskipun arah pengaruhnya positif. Dengan demikian, H1 dinyatakan 

ditolak. Variabel Ukuran Perusahaan (SIZE) menghasilkan nilai t-statistic sebesar -

1.707473 dengan nilai probabilitas sebesar 0.0906 (> 0,05). Hal ini berarti ukuran 

perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (FV) dan 

memiliki arah pengaruh negatif. Dengan demikian, H2 dinyatakan juga ditolak. 

Selanjutnya, variabel Profitabilitas (ROA) memperoleh nilai t-statistic sebesar 5.522761 

dengan nilai probabilitas sebesar 0.0000 (< 0,05). Kondisi ini menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (FV) dengan arah 

pengaruh positif. Dengan demikian, H3 dinyatakan diterima. Variabel Keputusan 

Investasi (PER) menghasilkan nilai t-statistic sebesar 5.147100 dengan nilai probabilitas 

sebesar 0.0000 (< 0,05). Ini berarti keputusan investasi memberikan pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan (FV) dengan arah pengaruh positif. Dengan demikian, H4 

dinyatakan juga diterima. Sedangkan variabel Pertumbuhan Penjualan (SG) memperoleh 

nilai t-statistic sebesar 1.279674 dengan nilai probabilitas sebesar 0.2034 (> 0,05). Hal 

ini mengindikasikan bahwa petumbuhan penjualan tidak memberikan pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (FV) dan memiliki arah pengaruh positif. Dengan 

demikian, H5 dinyatakan ditolak. 

Tabel  4. Tabel Hasil Uji T 
Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan 

H1 CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

Nilai Sig. = 0,1152 > 0,05 

Nilai t-statistic 1,587884 

Hipotesis Ditolak 

H2 Ukuran Perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap nilai 

perusahaan 

Nilai Sig. = 0,0906 > 0,05 

Nilai t-statistic -1,707473 

Hipotesis Ditolak 

H3 Profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

Nilai Sig. = 0,0000 < 0,05 

Nilai t-statistic 5,522761 

Hipotesis Diterima 

H4 Keputusan Investasi 

berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan 

Nilai Sig. = 0,0000 < 0,05 

Nilai t-statistic 5,147100 

Hipotesis Diterima 

H5 Pertumbuhan Penjualan 

berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan 

Nilai Sig. = 0,2034 > 0,05 

Nilai t-statistic 1,279674 

Hipotesis Ditolak 

Sumber: Penulis, 2025 
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Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian ini, H1 ditolak karena karena Corporate Social 

Responsibility (CSR) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan 

nilai probabilitas sebesar 0,1152 (> 0,05). Artinya, kegiatan CSR belum berkontribusi 

nyata terhadap peningkatan nilai perusahaan. Berdasarkan signaling theory, investor 

lebih tertarik pada informasi yang menunjukkan keuntungan secara langsung, seperti 

profitabilitas dan keputusan investasi, daripada aktivitas sosial perusahaan. Hal ini karena 

kegiatan CSR sering dianggap belum memberikan dampak finansial yang nyata, terutama 

jika belum diukur dengan jelas terhadap laba atau kinerja keuangan. Oleh karena itu, pada 

sektor konsumen siklikal, CSR belum menjadi faktor dominan yang diperhatikan investor 

dalam menilai nilai perusahaan. Temuan penelitian ini konsisten dengan temuan 

penelitian dari` Bachtijeva et al., (2024) dan Awa et al., (2024) yang menemukan bahwa 

aktivitas CSR tidak secara langsung memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan 

karena manfaatnya lebih terasa dalam jangka panjang. Selain itu, penelitian Khuong et 

al., (2021) juga menjelaskan bahwa CSR dapat meningkatkan citra dan reputasi 

perusahaan, namun pengaruhnya terhadap nilai perusahaan akan lebih kuat jika disertai 

dengan peningkatan profitabilitas dan kinerja keuangan yang baik. Secara keseluruhan, 

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CSR belum menjadi faktor yang diprioritaskan 

investor dalam menilai nilai perusahaan, terutama pada sektor konsumen siklikal. 

Investor masih lebih menekankan aspek keuangan sebagai dasar pengambilan keputusan, 

sehingga perusahaan perlu memastikan bahwa program CSR yang dijalankan benar-benar 

relevan dan mampu memberikan dampak nyata agar dapat diterima sebagai sinyal positif 

oleh pasar. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis ini menunjukan H2 ditolak sebab ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan probabilitas sebesar 0,0906 (> 

0,05). Artinya, besarnya total aset tidak selalu mencerminkan peningkatan nilai 

perusahaan. Menurut signaling theory, investor lebih memperhatikan faktor yang 

langsung menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan, seperti 

profitabilitas dan keputusan investasi, dibandingkan hanya melihat besar aset. Walaupun 

perusahaan besar memiliki kapasitas dan sumber daya yang lebih besar, hal itu tidak serta-

merta menjamin kinerja yang efisien atau laba yang lebih tinggi. Dalam sektor konsumen 

siklikal yang dipengaruhi secara signifikan oleh kondisi ekonomi dan daya beli 

masyarakat, ukuran perusahaan masih belum menjadi penentu utama dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini konsisten dengan temuan 

penelitian dari Hartoyo et al., (2023) dan penelitian lain seperti Bon & Hartoko, (2022) 

yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu berpengaruh terhadap 

peningkatan nilai perusahaan jika tidak diiringi kinerja keuangan yang baik. Karlsson 

(2021) juga menjelaskan bahwa perusahaan besar tetap bisa menghadapi hambatan 

pertumbuhan yang membuat nilainya tidak selalu lebih tinggi dibandingkan perusahaan 

kecil. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan satu-satunya faktor yang 
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membuat nilai perusahaan meningkat. Secara keseluruhan, hasil ini menunjukkan bahwa 

ukuran perusahaan bukan faktor penentu dalam meningkatkan nilai perusahaan. Investor 

lebih memprioritaskan indikator yang benar-benar menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan mempertahankan kinerja keuangannya. 

Oleh karena itu, meskipun ukuran perusahaan dapat menjadi indikator kapasitas bisnis, 

faktor tersebut tidak cukup kuat untuk meningkatkan nilai perusahaan tanpa dukungan 

profitabilitas dan efisiensi operasional yang baik. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Pada penelitian ini H3 diterima karena profitabilitas terbukti berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 

0,05). Artinya, semakin tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Hasil ini sesuai dengan signaling theory yang menyatakan bahwa 

profitabilitas menjadi sinyal penting bagi investor karena menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba dan mengelola asetnya dengan baik. Perusahaan yang 

memiliki profitabilitas tinggi dianggap mampu menjalankan operasional secara efisien 

dan memberikan keuntungan lebih besar kepada pemegang saham, sehingga 

meningkatkan keyakinan pemegang saham yang membuat nilai perusahaan terdorong 

naik. Temuan penelitian ini konsisten dengan temuan penelitian dari Handayati et al., 

(2022), Irawan et al., (2022) dan Suteja et al., (2023) yang menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dalam sektor konsumen 

siklikal, profitabilitas menjadi faktor penting karena menunjukkan kemampuan 

perusahaan bertahan di tengah perubahan daya beli masyarakat dan persaingan pasar. 

Perusahaan dengan kinerja profitabilitas yang baik cenderung dilihat sebagai lebih stabil 

dan memiliki peluang pertumbuhan yang positif, sehingga menarik minat investor untuk 

berinvestasi yang akhirnya berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan. Secara 

keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan salah satu 

faktor utama yang memengaruhi nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu menjaga dan 

meningkatkan tingkat profitabilitasnya cenderung dipandang memiliki prospek yang 

lebih baik, lebih stabil, dan lebih menguntungkan bagi investor. Oleh karena itu, 

peningkatan profitabilitas tidak hanya berdampak pada kinerja perusahaan, tetapi juga 

secara langsung meningkatkan nilai perusahaan di pasar. 

 

Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil dari H4 dinyatakan diterima dalam penelitian ini karena keputusan investasi 

yang diproksikan dengan Price to Earning Ratio (PER) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 0,05). 

Artinya, semakin baik keputusan investasi yang diambil perusahaan, maka semakin tinggi 

pula nilai perusahaannya. Berdasarkan signaling theory, keputusan investasi 

mencerminkan sinyal positif dari manajemen kepada investor tentang prospek 

pertumbuhan dan kemampuan perusahaan menghasilkan laba di masa depan. Nilai PER 

yang tinggi menunjukkan bahwa investor percaya terhadap potensi keuntungan 
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perusahaan, sehingga meningkatkan minat terhadap saham dan mendorong naiknya nilai 

perusahaan. Temuan penelitian ini konsisten dengan temuan penelitian dari Suteja et al., 

(2023) yang menyatakan bahwa keputusan investasi dapat memberikan sinyal positif bagi 

pasar dan meningkatkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Dalam sektor 

konsumen siklikal, keputusan investasi yang tepat menjadi sangat penting karena 

membantu perusahaan tetap kompetitif di tengah perubahan permintaan pasar. Strategi 

investasi yang baik menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengalokasikan dana 

ke proyek yang menguntungkan, menjaga keberlanjutan bisnis, dan memperkuat posisi 

perusahaan di mata investor. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

keputusan investasi merupakan salah satu faktor penting yang mampu meningkatkan nilai 

perusahaan, terutama pada sektor konsumen siklikal yang sensitif terhadap perubahan 

permintaan pasar. Keputusan investasi yang tepat dapat membantu perusahaan bertahan 

dan berkembang di tengah persaingan, serta menciptakan persepsi positif yang kuat bagi 

investor. Dengan demikian, keputusan investasi yang efektif tidak hanya memperkuat 

kinerja perusahaan, tetapi juga mendorong peningkatan nilai perusahaan secara 

signifikan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil dari penelitian ini menyatakan H5 ditolak karena pertumbuhan penjualan 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai probabilitas sebesar 

0,2034 (> 0,05). Artinya, kenaikan penjualan belum tentu membuat nilai perusahaan 

meningkat. Hal ini bisa terjadi karena pertumbuhan penjualan tidak selalu diikuti oleh 

peningkatan laba atau efisiensi kinerja keuangan. Berdasarkan signaling theory, investor 

tidak selalu melihat pertumbuhan penjualan sebagai sinyal positif apabila tidak 

menunjukkan pengaruh nyata terhadap profitabilitas. Jika penjualan meningkat tetapi 

margin laba menurun atau biaya operasional meningkat, hal itu justru bisa menurunkan 

kepercayaan investor. Karena itu, investor lebih fokus pada indikator keuangan seperti 

profitabilitas yang langsung menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan 

keuntungan. Temuan penelitian ini konsisten dengan temuan penelitian dari Reschiwati 

et al., (2020) yang menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian-penelitian tersebut menjelaskan bahwa 

peningkatan penjualan belum tentu menunjukkan kinerja yang baik jika tidak diiringi 

dengan pengelolaan biaya yang efisien dan peningkatan laba. Dalam sektor konsumen 

siklikal, kondisi daya beli masyarakat yang mudah berubah juga membuat pertumbuhan 

penjualan tidak menjadi acuan utama bagi investor dalam menilai nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, meskipun penjualan meningkat, hal tersebut belum cukup kuat untuk 

menaikkan nilai perusahaan secara signifikan. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa meskipun pertumbuhan penjualan dapat mencerminkan adanya 

peningkatan aktivitas bisnis, indikator ini belum cukup kuat untuk meningkatkan nilai 

perusahaan jika tidak disertai dengan peningkatan laba dan efisiensi kinerja. Oleh karena 

itu, pertumbuhan penjualan bukan merupakan faktor dominan yang memengaruhi nilai 

perusahaan dalam konteks sektor konsumen siklikal. 
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Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate 

Social Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, profitabilitas, keputusan investasi, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor konsumen 

siklikal. Berdasarkan hasil analisis, ditemukan bahwa profitabilitas dan keputusan 

investasi menunjukan pengaruh yang positif serta signifikan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa efektivitas perusahaan dalam meraih laba dan 

melakukan alokasi investasi yang tepat menjadi indikator penting bagi investor untuk 

menilai kinerja serta peluang pertumbuhan perusahaan masa depan. Sementara itu, 

Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan 

berpengaruh positif meskipun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, yang 

mengindikasikan bahwa faktor-faktor tersebut belum menjadi pertimbangan utama bagi 

investor di sektor ini. Secara simultan, pengaruh seluruh variabel independen 

memengaruhi nilai perusahaan, yang berarti model penelitian telah sesuai dan mampu 

menjelaskan hubungan antarvariabel dengan baik. Namun, secara parsial, hanya 

profitabilitas dan keputusan investasi yang terbukti signifikan. Hal ini mempertegas 

bahwa faktor keuangan internal masih menjadi penentu utama dalam meningkatkan nilai 

perusahaan dibandingkan faktor nonkeuangan seperti CSR atau ukuran perusahaan. 

Keterbatasan dalam penelitian ini meliputi tiga hal. Pertama, penelitian hanya difokuskan 

pada satu sektor industri, sehingga hasil yang diperoleh belum dapat digeneralisasi secara 

luas ke seluruh sektor perusahaan. Kedua, objek penelitian hanya mencakup perusahaan 

sektor konsumen siklikal, sehingga hasilnya belum dapat digeneralisasi ke seluruh sektor 

industri di Indonesia. Ketiga, hasil uji dari koefisien determinasi memperlihatkan bahwa 

masih ada faktor lain di luar model penelitian yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, 

seperti struktur modal, kebijakan dividen, leverage, risiko bisnis, likuiditas, efisiensi 

operasional, serta kondisi makroekonomi. Hal ini terjadi karena nilai perusahaan tidak 

hanya ditentukan oleh kinerja internal, tetapi juga oleh faktor eksternal yang 

memengaruhi persepsi investor terhadap stabilitas dan prospek perusahaan, seperti 

perubahan tingkat suku bunga, fluktuasi nilai tukar, maupun dinamika pasar modal yang 

memengaruhi keputusan investasi. Temuan penelitian ini memberikan implikasi yang 

krusial bagi pihak perusahaan maupun para investor. Perusahaan perlu melakukan 

peningkatan profitabilitas dan pengambilan keputusan investasi yang tepat sebagai 

strategi utama untuk meningkatkan nilai perusahaan. CSR, ukuran perusahaan, atau 

pertumbuhan penjualan tidak cukup kuat meningkatkan nilai perusahaan apabila tidak 

didukung oleh fundamental keuangan yang solid. Bagi investor, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa indikator kinerja keuangan seperti profitabilitas dan efektivitas 

investasi merupakan acuan yang lebih dapat diandalkan dibandingkan ukuran perusahaan 

atau tingkat penjualan. Dengan demikian, penelitian ini dapat dijadikan bahan 

pertimbangan bagi perusahaan dalam memperkuat kinerja internal serta menjadi 

pertimbangan bagi investor dalam menilai kualitas dan prospek pertumbuhan perusahaan. 
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