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Abstrak

Nilai perusahaan mencerminkan kinerja manajemen dalam menjalankan tanggung jawab yang
dipercayakan pemegang saham dalam mengelola perusahaan. Pemegang saham mengharapkan
peningkatan nilai perusahaan, karena sejalan dengan tujuan perusahaan untuk memaksimalkan
kesejahteraan mereka. Penelitian ini bertujuan untuk menguji sejauh mana keputusan investasi,
profitabilitas, dan tanggung jawab sosial perusahaan memengaruhi nilai perusahaan. Sampel
penelitian terdiri dari 25 perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2021-2023, yang dipilih menggunakan metode purposive sampling. Regresi linier berganda
digunakan dalam alat uji statistik untuk menguji data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan.
Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, sedangkan tanggung jawab sosial perusahaan berpengaruh negatif. Sebaliknya,
keputusan investasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Bagi perusahaan, keputusan investasi
perlu dikaji berdasarkan potensi kontribusi terhadap laba dan nilai pemegang saham, bukan hanya
pada pertumbuhan aset. Sementara itu, pemerintah harus meninjau peraturan terkait CSR untuk
memastikan bahwa perusahaan besar secara konsisten mengungkapkan tanggung jawab sosial dan
lingkungan mereka.

Kata kunci: energi; keputusan investasi; nilai perusahaan; profitabilitas; tangqung jawab sosial perusahaan

Abstract

The worth of a firm indicates the efficacy of management in fulfilling the obligations assigned by
shareholders in overseeing the organization. Shareholders anticipate an enhancement in firm value, since it
corresponds with the company’s goal to optimize their welfare. This study seeks to analyze the impact of the
independent variables —investment decisions, profitability, and corporate social responsibility (CSR)—on the
dependent variable, company value. The sample comprises 25 energy sector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) from 2021 to 2023, chosen through a purposive sampling procedure. Multiple linear
regression analysis was utilized as the statistical method to examine secondary data acquired from yearly reports.
This study's findings demonstrate that profitability positively and significantly influences firm value, whereas
corporate social responsibility exerts a negative effect. Conversely, investment decisions exert less influence.
Investment decisions for companies should be evaluated according to their prospective impact on profitability and
shareholder value, rather than solely on asset expansion. Concurrently, the government ought to reassess CSR
legislation to guarantee that major corporations consistently reveal their social and environmental obligations.
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PENDAHULUAN

Mencapai dan mempertahankan nilai perusahaan menjadi fokus dan tujuan utama setiap
perusahaan (Khan et.al., 2020). Meningkatkan nilai perusahaan akan berdampak pada kesejahteraan
pemilik dan investornya (Melina & Endri, 2025). Investor yang ingin meningkatkan kesejahteraan
mereka perlu mendapatkan informasi yang relevan seperti nilai perusahaan untuk membantu mereka
membuat keputusan investasi (Savano & Handayani, 2022). Pemegang saham mendirikan perusahaan
dengan tujuan utama untuk memperoleh keuntungan, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap
peningkatan profitabilitas serta nilai perusahaan, sebab investor akan terdorong untuk
mengalokasikan dananya pada perusahaan yang mampu memberikan keuntungan (Sihono, 2024).
Berdasarkan teori sinyal, keberhasilan perusahaan dalam mencapai kinerja keuangan yang baik
memberi sinyal terhadap investor bahwasannya perusahaan mempunyai prospek yang lebih baik,
yang pada akhirnya akan mendorong terjadinya peningkatan harga saham sebagai indikasi
peningkatan nilai perusahaan (Berggrun et.al., 2020).

Selama periode 2021 hingga 2023, nilai perusahaan di sektor energi menunjukkan fluktuasi
yang signifikan antar perusahaan, yang mencerminkan ketidakstabilan persepsi pasar terhadap nilai
wajar aset perusahaan sektor energi di Indonesia. Sebagai contoh, PT TBS Energi Utama Tbk (TOBA)
menunjukkan lonjakan PBV dari 0,51 di tahun 2022 menjadi 3,57 pada tahun 2023, mengindikasikan
adanya peningkatan kepercayaan investor atau perubahan mendasar dalam struktur nilai perusahaan.
Sebaliknya, beberapa perusahaan seperti PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) mengalami penurunan
PBV dari 2,28 (2022) menjadi 0,91 (2023), mencerminkan penurunan nilai relatif terhadap nilai
bukunya. Fenomena ini menarik untuk diteliti lebih lanjut karena gejolak sektor energi sepanjang
tahun 2021 - 2023 memberi efek signifikan pada kinerja finansial perusahaan di sektor energi.

Keputusan investasi terjadi ketika manajer keuangan membuat keputusan untuk
mengalokasikan dana perusahaan pada beragam wujud investasi (Djuminah et.al., 2023). Keputusan
investasi, suatu keputusan yang berkaitan dengan penanaman modal saat ini guna memperoleh
keuntungan di waktu yang akan datang (Arianti, 2022). Keputusan investasi yang efektif mempunyai
peran penting dalam mendorong pertumbuhan perusahaan, sehingga keputusan investasi
berkontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan (Arifin & Munandar, 2024; Alghifari et.al., 2022).

Profitabilitas dianggap sebagai bahan pertimbangan penting oleh investor ketika membuat
keputusan investasi terhadap suatu bisnis, karena profitabilitas berpotensi memengaruhi nilai suatu
perusahaan (Tiari & Adiputra, 2023). Ambarwati & Vitaningrum (2021) dan Evelyne et.al. (2024)
berpendapat bahwa profitabilitas suatu perusahaan dinilai dari kemampuannya memperoleh laba
melalui aktivitas penjualan, pengelolaan aset, dan ekuitas dalam periode tertentu. Tingginya rasio
profitabilitas merupakan cerminan kinerja perusahaan yang baik (Pangestuti et.al., 2022).

Corporate Social Resposibility (CSR) mengacu pada tanggung jawab lingkungan dan sosial
perusahaan di dalam menjalankan operasi bisnisnya. Penerapan praktik pengungkapan CSR secara
konsisten menjadi aspek penting bagi perusahaan, terutama di sektor sumber daya alam (Sedani &
Sari, 2024). Hermawan & Nengtyas (2023) menyatakan ketika suatu perusahaan aktif dalam melakukan
berbagai kegiatan CSR dapat memberikan kontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Kondisi
ini disebabkan oleh respon positif dari pasar terhadap perusahaan yang secara konsisten melaksanakan
kegiatan CSR, sehingga mengakibatkan harga saham meningkat.

Studi ini dikembangkan berdasarkan dari studi yang telah dilakukan sebelumnya oleh Suteja
et.al. (2023). Pada studi terdahulu dilakukan penelitian mengenai keputusan investasi pada nilai
perusahaan yang di moderasi oleh corporate social responsibility serta profitabilitas pada perusahaan non-
financial sektor pada periode 2018 - 2020. Namun demikian, pada studi ini peneliti memasukan variabel
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profitabilitas menjadi variabel (X2) dan variabel corporate social responsibility menjadi variabel (X3) pada
perusahaan di sektor energi yang secara resmi terdata di BEI selama periode 2021 hingga 2023. Dalam
penelitian lainnya, terdapat adanya perbedaan hasil terkait hubungan antara keputusan investasi,
profitabilitas dan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan. Inkonsistensi ini
kemungkinan disebabkan oleh variasi dalam pengukuran variabel, objek penelitian, serta prosedur
analisis data yang digunakan. Sebagai contoh, Ardini et.al. (2022) dan Stiadi (2023a) mengatakan
bahwasannya keputusan investasi mempunyai dampak signifikan dan positif pada nilai perusahaan,
sedangkan Melina & Endri (2025) dan Purwaningsih & Siddki (2021) mengatakan sebaliknya.
Kemudian Yulianti et.al. (2024) dan Sihono (2024) mengatakan bahwasannya profitabilitas mempunyai
dampak signifikan dan positif pada nilai perusahaan, tetapi Khalifaturofi'ah et.al. (2024)
mengungkapkan sebaliknya. Namun riset lain oleh Asyik et.al. (2024) mengatakan bahwasannya
terdapat dampak signigikan antara CSR dan nilai perusahaan. Namun Nurhamidah & Sukandani
(2024) menyatakan bahwasannya tidak adanya dampak signifikan antara CSR dan nilai perusahaan.

Studi ini menggunakan pendekatan tiga teori yaitu teori sinyal, teori pemangku kepentingan
dan teori legitimasi. Spence (1973) yang pertama kali mengemukakkan teori sinyal dan berkembang
serta menjadi acuan bagi para peneliti di berbagai disiplin ilmu, salah satunya adalah manajemen
keuangan. Dalam teori ini terdapat dua pihak yang terlibat, yaitu manajemen menjadi pihak yang
mengirim sinyal serta pemilik modal menjadi pihak yang menerima sinyal. Manajemen berupaya
untuk menyampaikan informasi yang sesuai agar bisa digunakan oleh investor, sehingga investor
nantinya dapat menyesuaikan keputusan mereka berlandaskan pemahaman pada sinyal yang
diberikan oleh manajemen tersebut (Alghifari et.al.,, 2022). Berlandaskan yang dikemukakan oleh
Freeman (1984) teori pemangku kepentingan menekankan kepentingan semua pihak dalam
perusahaan, yakni pemangku kepentingan internal seperti eksekutif dan karyawan serta pemangku
kepentingan eksternal seperti investor, supplier, kreditor, konsumen serta pemerintah. Dowling &
Pfeffer (1975) yang merumuskan legitimacy theory mengatakan bahwa aktivitas perusahaan harus
selaras dengan aturan, kaidah sosial, serta budaya yang berlaku di dalam masyarakat serta lingkungan
tempat perusahaan tersebut berada. Teori ini berakar dari Social Contract Theory, yang menyatakan
bahwa perusahaan perlu menjalankan operasinya sejalan dengan nilai, norma, dan harapan
masyarakat agar dapat memperoleh dan mempertahankan dukungan sosial yang bersifat eksplisit
(aturan dan hukum) maupun implisit (nilai dan norma sosial yang tidak tertulis) (Deegan, 2002).

Tujuan dari riset yang dilakukan ini yaitu untuk menghasilkan temuan atau bukti empiris
mengenai keputusan investasi, profitabilitas, dan corporate social responsibility dapat memengaruhi nilai
perusahaan sektor energi yang ada di BEI selama periode 2021 - 2023. Peneliti mengharapkan
perolehan riset ini bisa berguna untuk pihak yang berkepentingan, yang dapat memberi manfaat
terhadap investor dan calon investor dengan menyediakan informasi yang lebih baik dan efektif untuk
membuat keputusan investasi yang lebih cermat serta tepat, yang mencerminkan kinerja keuangan
yang lebih baik dalam jangka panjang.

Hipotesis
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan investasi erat kaitannya dengan pengalokasian dana ke dalam berbagai aktivitas
investasi yang bertujuan untuk meningkatkan produktivitas suatu entitas. Tujuan akhir dari alokasi ini
adalah demi menghasilkan keuntungan di masa mendatang, sebagaimana diharapkan oleh para
pemangku kepentingan (Yanti & Endri, 2024). Oleh karena itu, investor akan menilai seberapa baik
kinerja manajemen dalam mengendalikan aset dan sumber daya perusahaan. Hal ini dikarenakan
pilihan yang diambil terkait keputusan investasi secara langsung memengaruhi laba yang dihasilkan
perusahaan (Zamroni et.al., 2024). Dengan demikian, pengambilan keputusan investasi yang akurat
dapat mendorong kemajuan bisnis perusahaan dalam jangka panjang serta berperan juga dalam
mendorong kenaikan harga saham sebagai parameter meningkatnya nilai perusahaan (Bon & Hartoko,
2022). Kondisi tersebut sejalan dengan teori sinyal, dimana peningkatan aktivitas investasi oleh
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perusahaan dipandang sebagai sinyal positif bagi pasar dan investor (Syamsudin et.al., 2020). Melalui
keputusan investasi tersebut, manajemen menyampaikan keyakinan terhadap potensi pertumbuhan
perusahaan di waktu mendatang. Keyakinan ini kemudian dapat mendorong peningkatan harga
saham sekaligus memperkuat nilai perusahaan (Melina & Endri, 2025). Pernyataan ini didukung dan
sejalan dengan penelitian-penelitian sebelumnya, antara lain Alghifari et.al. (2022); Sherine et.al. (2022);
Noor et.al. (2024), yang mengindikasi adanya pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
secara positif.

Hi: Keputusan Investasi memiliki dampak yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas menjadi salah satu alat ukur yang digunakan untuk menilai efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan asetnya guna memperoleh keuntungan (Rahmawati et.al., 2021).
Dengan demikian, profitabilitas dapat diartikan sebagai indikator yang mengukur keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan keuntungan melalui aktivitas operasionalnya (Bon & Hartoko, 2022).
Kemampuan suatu entitas dalam mencetak laba merupakan fokus utama para investor, karena hal ini
mencerminkan tingkat pengembalian investasi dan kesejahteraan para pemegang saham (Yondrichs
et.al., 2021). Sebagai akibatnya, investor cenderung merespon dengan baik sehingga menyebabkan
meningkatnya permintaan saham dan berpotensi menaikkan harga saham (Hutauruk, 2024). Searah
dengan teori sinyal yang disampaikan oleh Bhattacharya (1979), tingginya tingkat profitabilitas
mencerminkan prospek kinerja perusahaan yang efektif. Kondisi ini dapat memicu respons yang baik
dari investor, sehingga akhirnya berdampak pada peningkatan harga saham dan nilai perusahaan
(Dewi et.al., 2024). Pernyataan ini didukung dan sejalan dengan penelitian-penelitian sebelumnya,
antara lain Setioko (2024); Linawati et.al. (2022); Yulianti et.al. (2024), yang mengindikasi adanya
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara positif.
Ho: Profitabilitas memiliki dampak yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

CSR dianggap sebagai wujud komitmen perusahaan terhadap sustainable economic development
atau pembangunan ekonomi yang berkelanjutan. Komitmen ini diwujudkan melalui berbagai langkah
untuk meningkatkan kualitas hidup dan menjaga kelestarian lingkungan, guna memenuhi kebutuhan
perusahaan, komunitas lokal, serta masyarakat secara luas (Asyik et.al., 2024). Penerapan program CSR
dalam kegiatan operasional perusahaan berpotensi meningkatkan ketertarikan investor untuk
menanamkan modal. Ketertarikan ini pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai
perusahaan (Hermawan & Nengtyas, 2023). CSR menjadi suatu strategi yang menggabungkan tujuan
ekonomi, sosial dan lingkungan yang mendorong pembangunan jangka panjang untuk memenuhi
kebutuhan para pemangku kepentingan (Dkhili & Dhiab, 2019). CSR semakin diakui sebagai strategi
penting yang dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memperkuat citra perusahaan,
membangun loyalitas pelanggan, dan menarik investor yang peduli terhadap tanggung jawab sosial
(Purwanti, 2024). CSR saat ini telah menjadi strategi perusahaan untuk meningkatkan nilai dan
kinerjanya, bukan hanya sekedar cara pasif dalam menghadapi krisis (Yoo et.al., 2024). Merujuk pada
stakeholder theory dan legitimacy theory yang mendorong perusahaan untuk terlibat dan memberikan
manfaat kepada para pemangku kepentingan. Teori tersebut mengatakan perusahaan bukan hanya
berorientasi terhadap keuntungan ekonomi saja, namun juga harus mematuhi aturan, nilai serta kaidah
social yang berlaku di masyarakat dimana perusahaan berada (Stiadi, 2023). Bersamaan dengan itu,
keterlibatan dalam kegiatan CSR sebagai perilaku yang berorientasi pada pemangku kepentingan
dapat menjadi strategi perusahaan untuk mempertahankan dan memperkuat hubungan yang
harmonis dengan seluruh pihak terkait, serta memperoleh dukungan dan sumber daya tambahan,
yang pada gilirannya, perusahaan ini akan memiliki keunggulan kompetitif dan meningkatkan kinerja
serta nilai perusahaan (Wu et.al., 2023). Pernyataan ini didukung dan sejalan dengan penelitian-
penelitian sebelumnya, antara lain Asyik et.al. (2024); Nurlaela et.al. (2024); Gupta & Krishnamurti
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(2021), yang mengindikasi adanya pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan
secara positif.

Hs: Corporate Social Responsibility memiliki dampak yang positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

METODE
Populasi dan Sample

Dalam penelitian, metode kuantitatif digunakan untuk mengeksplorasi hubungan dan
interaksi antar variabel yang terkait dengan keputusan investasi, profitabilitas, dan corporate social
responsibility dalam nilai perusahaan. Studi ini memanfaatkan data sekunder yang diperoleh melalui
pengamatan non-partisipan atau secara tidak langsung, dimulai dengan pengumpulan data,
pencatatan dan peninjauan berulang terhadap emiten sektor energi, di Bursa Efek Indonesia selama
periode penelitian tiga tahun dari 2021 — 2023. Data bersumber dari situs resmi BEI di www.idx.com
serta melalui laman resmi emiten yang dijadikan sampel penelitian. Teknik pengambilan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling. Populasi penelitian mencakup 83 entitas, dengan kriteria
penelitian yaitu entitas energi yang menerbitkan laporan keuangan tahunannya lengkap pada tahun
2021-2023, serta entitas yang secara konsisten mempublikasikan laporan sustainability report dalam
rentang waktu yang sama. Dari hasil pemilihan data diperoleh sampel sebanyak 40 perusahaan yang
memenuhi persyaratan, menghasilkan 120 data sampel selama tiga tahun untuk penelitian ini. Tabel 1
menjelaskan operasional dari variable penelitian.

Tabel 1
Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Operasionalisasi Penelitian Sebelumnya
Dependen Firm Value Harga Saham dibagi Nilai ~ (Minah et al., 2021);(Ardini et
Buku Per Lembar Sahan al., 2022);(Melina & Endri,
2025)
Independen  Total Assets Growth Total Aset t dikurang (Noor et al., 2024);(Bon &
Total Aset t-1 dibagi Total = Hartoko, 2022)
Aset t-1
Independen  Return On Assets Laba Bersih dibagi Total (Gurnita et al., 2021);(Setioko,
Aset 2024);(Hutauruk, 2024)
Independen  Corporate Social Item yang diungkapkan (Wirawan et al.,
Responsibility dibagi Item berdasarkan 2020);(Tumwebaze et al.,
GRI 2022)

Sumber: Olah data tahun 2025

Teknik Analisis

Pengolahan serta analisis data pada penelitian ini dilakukan dengan memanfaatkan alat uji
statistik, tahapan yang dilalui mencakup uji statistik deskriptif, pengujian asumsi klasik yang meliputi
uji normalitas, autokorelasi, multikolinearitas, dan heteroskedasitisitas serta dilanjutkan dengan uji
hipotesis. Persamaan regresi linear dalam studi ini adalah multiple linear regeression atau regresi linear
berganda dinyatakan sebagai berikut:

FV = o+ Bilnvestment Decision + (B2Profitability + 33CSR + &
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PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Data diperoleh melalui teknik Purposive Sampling yang menghasilkan 40 perusahaan dalam
waktu 3 tahun dengan kriteria tertentu, sehingga diperoleh 120 data untuk dianalisis. Temuan statistik
deskriptif dari sampel yang dikumpulkan ditampilkan sebagai berikut:

Tabel 2
Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Keputusan Investasi (X1) 120 -53 1,11 ,1389 ,25461
Profitabilitas (X2) 120 -,38 ,62 ,1245 ,16022
CSR (X3) 120 17 1,00 ,5368 ,23733
Nilai Perusahaan (Y) 120 -,61 38,69 2,3952 4,08170
Valid N (listwise) 120

Sumber: Olah data tahun 2025

Berdasarkan uji statistik deskriptif, variabel keputusan investasi (total asset growth) pada emiten
Dian Swastatika Sentosa TBK (DSSA) tahun 2023 mengalami penurunan total aset sebesar -0,53,
sedangkan perusahaan yang mengalami peningkatan total aset sebesar 1,11 juga terjadi pada emiten
yang sama pada tahun 2022. Selanjutnya, nilai mean TAG menunjukkan angka senilai 0,1389
sedangkan standar deviasi TAG senilai 0,2546. Artinya, rata-rata tingkat pertumbuhan aset perusahaan
sektor energi pada tahun 2021 sampai dengan 2023 adalah sebesar 13,89%. Rata-rata pertumbuhan aset
yang baik adalah pertumbuhan yang positif dan stabil dari waktu ke waktu (Abdoh & Varela, 2021).

Selanjutnya, variabel profitabilitas menunjukkan nilai minimun sebesar -0,38 yang dicapai oleh
emiten Buana Lintas Lautan TBK (BULL) pada tahun 2021 dan perusahaan Golden Energy Mines TBK
(GEMS) pada tahun 2022 mencatat nilai maksimum senilai 0,62. Selanjutnya, rata-rata profitabilitas di
dapat senilai 0,1245 atau 12,45% yang menggambarkan kemampuan entitas sektor energi dalam
mengelola aset secara efisien demi mendapatkan keuntungan yang optimal. Artinya, perusahaan dapat
menghasilkan sekitar Rp 12.45 laba bersih untuk setiap Rp 100 aset yang dimiliki. Temuan ini
mengindikasikan keefektivitasan perusahaan sektor energi dalam memanfaatkan penggunaan asetnya
untuk bisa memperoleh laba. Menurut Agustin et.al. (2023) ROA yang dikatakan baik memiliki nilai
lebih dari 5.98%, kondisi tersebut menggambarkan efektivitas perusahaan sektor energi dalam
memanfaatkan penggunaan asetnya untuk bisa menghasilkan laba.

Variabel selanjutnya, yakni Corporate Social Responsibility (CSR) mendapat nilai 0,17 sebagai
nilai terendah yang dicapai oleh emiten IMC Pelita Logistik TBK (PSSI) pada tahun 2021 kemudian
nilai 1 sebagai nilai tertinggi CSR yang tercatat pada emiten Indo Tambangraya Megah TBK (ITMG)
ditahun 2023. Nilai mean pada variabel CSR sebesar 0,5368 dan standar deviation 0.23733. Artinya,
perusahaan sektor energi rata-rata mengungkapkan 53,68% atau 63 item dari 117 item tanggung jawab
sosialnya selama tiga tahun studi. Ini menunjukkan bahwa selama tiga tahun, perusahaan energi telah
mengungkapkan lebih dari sebagian item tanggung jawab sosial mereka sesuai dengan ketentuan GRI
Standards 2021.

Terakhir, nilai perusahaan menunjukkan nilai mean sebesar 2,3952. Nilai perusahaan terendah
tercatat sebesar -0,61 yang dicapai oleh emiten Bumi Resources TBK (BUMI) pada 2021, sementara nilai
tertinggi mencapai 38.69, yang dicatat oleh emiten Adaro Minerals Indonesia TBK (ADMR) pada tahun
yang sama. Sedangkan standar deviasi nilai perusahaan diperoleh sebesar 4,08170. Berdasarkan nilai
mean yang di dapat, bisa diasumsikan tingkat rata-rata nilai perusahaan pada sektor energi selama
kurun 2021 sampai dengan 2023 adalah 2.3952 atau melebihi 1 sehingga bisa dinyatakan overvalued
maka bisa disimpulkan bahwa harga saham pada entitas energi tersebut dinilai relatif tinggi.
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Analisis Regresi Linear Berganda
Hasil analisis regresi linier berganda sebagai berikut:
Tabel 3
Analisis Regresi Linear Berganda

Variabel Coefisien t-value Signifikansi Kesimpulan
Konstanta ,594 3,142 ,002
X1 ,546 1,630 ,107 Ditolak
X2 ,286 4,267 ,000 Diterima
X3 -,268 -2,355 ,021 Diterima
N
Adjusted R? 0,279
F-Test 9,158
P-Value 0,000

Sumber: Olah data tahun 2025

PEMBAHASAN
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Temuan analisis yang dilakukan mengungkapkan bahwa keputusan investasi tidak terindikasi
adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga Hi ditolak. Meskipun keputusan investasi
memiliki peranan krusial dalam keberlangsungan perusahaan, namun aspek ini cenderung kurang
menjadi prioritas utama bagi para investor. Sehingga hal tersebut kurang berdampak terhadap
penilaian investor. Seperti pada hasil olah data pada perusahaan AKRA dan BESS pada tahun 2022 dan
2023, di mana terjadi penurunan total aset tetapi mengalami peningkatan profitabilitas, sebaliknya
perusahaan BIPI dan BSSR yang memiliki pengingkatan total aset, tetapi mengalami penurunan
profitabilitas. Temuan penting yang dihasilkan dari pengujian kedua model tersebut memberikan
bukti bahwa keputusan investasi yang diharapkan dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan belum
terbukti dalam penelitian ini.

Temuan dalam studi ini tidak sepenuhnya tepat dengan kerangka teori sinyal. Dalam teori
sinyal, investasi yang dilakukan oleh manajemen seharusnya memberikan sinyal positif terkait prospek
pertumbuhan suatu entitas di waktu yang akan datang. Sinyal ini diharapkan mampu memperkuat
kepercayaan investor serta memberikan dampak positif terhadap peningkatan harga saham. Namun,
hasil temuan menunjukkan bahwa keputusan investasi, yang diproksikan melalui TAG atau
pertumbuhan aset, tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini
disebabkan oleh kecenderungan investor yang lebih memprioritaskan entitas dengan tingkat laba yang
tinggi. Pencapaian laba yang besar dinilai lebih mampu menarik minat investor untuk melakukan
investasi dibandingkan pertumbuhan aset semata (Rajagukguk et.al, 2022). Akibatnya, investor
cenderung tidak menjadikan keputusan investasi sebagai faktor utama dalam memengaruhi nilai
perusahaan. Bahkan, investor tetap bersedia berinvestasi meskipun aset perusahaan mengalami
penurunan, karena adanya kemungkinan peningkatan aset di masa depan (Kelana & Amanah, 2020).

Dengan demikian, penelitian ini menyimpulkan bahwa keputusan investasi yang kurang tepat
berpotensi menyebabkan meningkatnya biaya investasi dan risiko sehingga kurang berdampak pada
penilaian investor. Sejalan dengan penelitian Bon & Hartoko (2022), Winda & Jonathan (2024), serta
Melina & Endri (2025) yang menghasilkan bahwa tidak adanya pengaruh signifikan keputusan
investasi terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Dari hasil pengujian hipotesis diperoleh bahwa profitabilitas memiliki nilai signifikansi 0,000,
sehingga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti hipotesis Hz diterima. ROA
mencerminkan kemampuan suatu entitas dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan
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aset yang dimilikinya. Oleh karena itu, tingginya ROA menandakan efisiensi pengelolaan aset yang
optimal. Hubungan positif yang ditemukan antara profitabilitas dan nilai perusahaan
mengindikasikan bahwa tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemegang
saham. Sehingga, keberhasilan entitas dalam memperoleh laba menjadi motivasi bagi para penanam
modal untuk menanamkan modalnya di entitas tersebut, karena laba yang tinggi merupakan cerminan
kinerja entitas yang baik dan potensi pengembalian investasi yang menjanjikan (Bakhtiar & Rokhayati,
2023). Indikator penting kinerja perusahaan salah satunya adalah profitabilitas, dimana semakin tinggi
profitabilitas akan memberikan gambaran positif terhadap pencapaian perusahaan kepada investor
dan pemegang saham sehingga akan meningkatkan loyalitas mereka (Alghifari et.al., 2022).

Dengan demikian, peningkatan atau tingginya kemampuan perusahaan dalam memperoleh
laba akan memperkuat sinyal positif terhadap peningkatan nilai perusahaan (Sihono, 2024). Selaras
dengan perspektif teori sinyal, yang menekankan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi
mencerminkan prospek perusahaan yang baik. Kondisi tersebut akan berdampak pada penilaian
investor serta memicu minat mereka untuk melakukan investasi di perusahaan, sehingga secara
langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan (Arsyada et.al., 2022).

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa profitabilitas memiliki hubungan searah dengan nilai
perusahaan dan sejalan dengan hasil studi sebelumnya (Bon & Hartoko, 2022; Alghifari et.al., 2022;
Linawati et.al., 2022; Setioko, 2024).

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,021 < 0,05, yang
menunjukan adanya pengaruh CSR terhadap nilai Perusahaan, sehingga hipotesis Hs diterima.
Namun, meskipun hipotesis diterima, arah pengaruh yang ditemukan bersifat negatif. Hal ini terlihat
dari nilai unstandardized coefficient B yang memiliki nilai -0,257, yang mengindikasikan bahwa tingkat
pengungkapan CSR yang semakin tinggi, justru membuat nilai perusahaan semakin rendah. Pengaruh
negatif CSR terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa pengungkapan aktivitas CSR belum
sepenuhnya diterima secara positif oleh pihak eksternal. Hal ini dapat terjadi karena CSR dipandang
sebagai bentuk investasi jangka panjang yang manfaatnya tidak langsung terlihat atau dirasakan secara
signifikan dalam jangka pendek. Selain itu, pelaksanaan program CSR memerlukan sebuah pendanaan
yang tentunya berpotensi mengurangi profitabilitas perusahaan (Sutanto et.al., 2024). Oleh karena
proses penerapan program CSR berkaitan erat dengan pengalokasian dana perusahaan. Apabila
pendanaan yang dialokasikan tidak sesuai, maka proses pengungkapan CSR akan mengalami
hambatan dan tidak dapat berjalan secara optimal. Akibatnya, hal tersebut akan menimbulkan persepsi
negatif dari lingkungan eksternal perusahaan (Natama & Hermie, 2024).

Temuan pada penelitian ini tidak selaras dengan teori pemangku kepentingan, dimana teori
ini berpendapat bahwa dengan memprioritaskan kepentingan stakeholder, nilai perusahaan dapat
meningkat. Temuan negatif dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa dalam konteks perusahaan
sektor energi di Indonesia selama periode penelitian, manfaat positif yang diharapkan dari
pengungkapan CSR belum tercapai, karena ketika implementasi CSR tidak memperhatikan sumber
daya perusahaan dan tidak dilakukan dengan keahlian di bidangnya, output CSR hanya menjadi
pengeluaran tambahan yang mengorbankan sumber daya perusahaan dan pada akhirnya menurunkan
nilai perusahaan (Nurjanah & Arifa, 2023). Demikian pula menurut teori legitimasi yang
mengemukakan bahwa partisipasi perusahaan dalam kegiatan CSR memungkinkan perusahaan
memperoleh legitimasi dari publik, yang secara strategis dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan
nilai perusahaan. Kenyataannya, hasil negatif menunjukkan bahwa upaya perusahaan untuk
mendapatkan legitimasi melalui pengungkapan CSR, belum secara efektif diterjemahkan menjadi
peningkatan nilai perusahaan. Kemungkinan hal ini disebabkan oleh pengungkapan CSR yang di
realisasikan oleh perusahaan dianggap masih belum maksimal atau hal ini disebabkan oleh kurangnya
perilaku positif perusahaan terhadap kegiatan CSR, kurangnya budaya investasi berkelanjutan di
mana investor dan konsumen kurang sensitif atau menyadari praktik CSR perusahaan sehingga
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pengungkapan CSR yang lebih tinggi berdampak negative terhadap nilai perusahaan (Fahad & Busru,
2020).

Hasil penelitian menyatakan bahwa corporate social responsibility memiliki dampak negatif
terhadap nilai perusahaan, yang berarti bahwa perusahaan yang secara aktif mengungkapkan CSR
justru berpotensi menurunkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini serupa dengan Suteja et.al. (2023),
Sutanto et.al. (2024), Sugiyanto et.al. (2021), dan Nurjanah & Arifa (2023) yang menyatakan bahwa CSR
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini mengkaji pengaruh Keputusan Investasi, Profitabilitas, dan Corporate Social
Responsibility terhadap Nilai Perusahaan pada sektor energi. Sampel yang digunakan terdiri dari 25
perusahaan energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023.
Berdasarkan hasil terbukti bahwa hipotesis pertama ditolak karena tidak ditemukan adanya pengaruh
signifikan antara keputusan investasi dan nilai perusahaan, artinya keputusan investasi yang
diharapkan mampu meningkatkan nilai perusahaan belum dapat dibuktikan dalam penelitian ini.
Hipotesis kedua diterima dengan hasil adanya pengaruh positif profitabilitas pada nilai perusahaan,
yang menghasilkan indikasi bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, hipotesis ketiga diterima namun dengan arah
pengaruh negatif, dimana corporate social responsibility memiliki dampak negatif terhadap nilai
perusahaan, yang berarti bahwa perusahaan yang secara aktif mengungkapkan CSR justru berpotensi
menurunkan nilai perusahaan.

Terdapat limitasi dalam penelitian yang dilakukan, dimana ketika peneliti melakukan metode
purposive sampling, dari 83 perusahaan sektor energi di BEI, perusahaan yang memenuhi kriteria
pengujian hanya sebanyak 40 perusahaan, yang dimana lebih dari 50% perusahaan sektor energi tidak
memenuhi kriteria. Selain itu, pada saat melakukan olah data, sebanyak 45 dari 120 data terdeteksi
memiliki nilai ekstrem sehingga harus dilakukan outlier, seperti data pada variabel nilai perusahaan
yang melonjak tinggi dari nilai -0,61 menjadi 55,15 yang menjadi indikasi adanya outlier. Kemudian
hasil dari pengujian koefisien determinasi hanya menghasilkan sebesar 24,9%, yang mana sisanya
75,1% variasi dipengaruhi oleh faktor lain diluar dari model regresi ini. Sehingga penelitian selanjutnya
diharapkan dapat melibatkan lebih banyak variabel independen misalnya mempertimbangkan
penggunaan variabel Good Corporate Governance (GCG) karena dengan GCG yang dikelola oleh
perusahaan semakin baik, maka perusahaan juga semakin mampu untuk bisa menghasilkan tingkat
imbal hasil lebih baik. Selain GCG Rasio likuiditas seperti Current Ratio atau Quick Ratio bisa
mencerminkan apakah manajemen bisa mengelola aset lancar dengan baik. Ini sering jadi perhatian
investor, apalagi di sektor yang sensitif terhadap siklus kas seperti energi. Penelitian selanjutnya juga
perlu memperluas rentang waktu penelitian, dan memfokuskan pada sektor perusahaan yang saat ini
belum banyak diteliti di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Peneliti berharap dari hasil temuan penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi berbagai
pihak. Bagi pihak internal, khususnya manajemen perusahaan, hasil ini mengingatkan manajemen
bahwa ekspansi atau investasi yang agresif belum tentu dihargai pasar jika tidak diikuti dengan
peningkatan profitabilitas atau value creation yang nyata. Keputusan investasi perlu dikaji berdasarkan
potensi kontribusi terhadap laba dan nilai pemegang saham, bukan hanya pada pertumbuhan aset.
Selain itu, manajemen diharapkan dapat terus mengevaluasi apakah program CSR yang dijalankan
sudah relevan dengan kebutuhan stakeholder, atau sekadar formalitas demi kepatuhan regulasi.
Upayakan agar aktivitas CSR berdampak langsung dan dirasakan manfaatnya oleh masyarakat, bukan
hanya sekadar memenuhi laporan tahunan. Sementara itu, bagi pihak eksternal, investor perlu lebih
cermat dan perlu mengevaluasi lebih dalam, tidak hanya dari besar kecilnya pertumbuhan aset karena
aset yang bertambah belum tentu menghasilkan. Jadi perlu lihat kinerja keuangan secara menyeluruh,
bukan hanya besar dan kecilnya aset. Bagi stakeholder dan masyarakat, penting untuk memahami
bahwa CSR bukan hanya alat pencitraan, melainkan program yang jika dijalankan dengan baik dapat
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membawa perubahan sosial dan lingkungan yang nyata. Stakeholder didorong untuk menilai dampak
nyata program CSR dan menuntut perusahaan lebih transparan serta akuntabel atas pelaksanaan CSR.
Oleh karena itu, baik pihak internal maupun eksternal perlu mengelola aset perusahaan dan program
CSR secara efektif agar dapat mendukung peningkatan nilai perusahaan.
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