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ABSTRAK 

 

PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN, CORPORATE SOCIAL 

RESPONSIBILITY, PROFITABILITAS, DAN PERTUMBUHAN 

PENJUALAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN ENERGI YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2021 

 

 

 

Oleh 

 

ANNISA SEKARNINGRUM 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kinerja Lingkungan, 

Corporate Social Responsibility, Profitabilitas, dan Pertumbuhan Penjualan 

terhadap Nilai Perusahaan. Populasi pada penelitian ini berjumlah 54 perusahaan 

pada sektor energi yang terdafatar di Bursa Efek tahun 2016-2021 dan diperoleh 

sampel dengan jumlah 18 perusahaan yang ditentukan oleh metode purposive 

sampling. Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan 

analisis regresi data panel dengan program E-views 12 sebagai alat pengolah data. 

 

Hasil Penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Kinerja Lingkungan, 

Corporate Social Responsibility, dan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh tidak 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Profitabilitas secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan secara simultan Kinerja 

Lingkungan, Corporate Social Responsibility, Profitabilitas, dan Pertumbuhan 

Penjualan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kinerja Lingkungan, Corporate Social 

Responsibility, Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan.  



 
 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL PERFORMANCE, CORPORATE 

SOCIAL RESPONSIBILITY, PROFITABILITY, AND SALES GROWTH ON 

FIRM VALUE OF ENERGY COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE IN 2016-2021 

 

 

 

By 

 

ANNISA SEKARNINGRUM 

 

This study aims to determine the effect of Environmental Performance, Corporate 

Social Responsibility, Profitability, and Sales Growth on Company Value. The 

population in this study totaled 54 companies in the energy sector which were 

listed on the Stock Exchange in 2016-2021 and a sample of 18 companies was 

obtained which was determined by the purposive sampling method. The analysis 

technique used in this study uses panel data regression analysis with the E-views 

12 program as a data processing tool. 

 

The research results show that partially Environmental Performance, Corporate 

Social Responsibility, and Sales Growth have no significant effect on Firm Value, 

while Profitability partially has a significant effect on firm value. And 

simultaneously Environmental Performance, Corporate Social Responsibility, 

Profitability, and Sales Growth have a significant effect on Firm Value. 

 

Keywords: Firm Value, Environmental Performance, Corporate Social 

Responsibility, Profitability, Sales Growth. 
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“Maka sesungguhnya sesudah kesulitan itu ada kemudahan. Sesungguhnya 

sesudah kesulitan ada kemudahan” 

- QS. Al-Insyirah: Ayat 6 - 

 

 

 “You should believe in yourself, and don’t let anyone bring you down, 

negativity does not exist, it’s all about positivity” 

- Mark Lee - 

 

 

“Be you, be unique, be crazy, you’re beautiful” 

- Ten Lee - 

 

 

“Seberapa sulit jalan yang dihadapi untuk bertemu masa depan,  

kita akan selalu dapat melaluinya sampai akhir” 

- Renjun - 
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1. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan dijual 

disebut sebagai nilai perusahaan (Franita, 2016). Nilai perusahaan yang 

tinggi akan membuat pasar percaya pada prospek perusahaan di masa kini 

dan di masa depan. Nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan 

perusahaan dengan cara memaksimumkan harga saham (Prasetia et al., 

2014). Harga saham di pasar merupakan cerminan nilai perusahaan yang 

diberikan oleh para investor sebagai hasil dari keberhasilan kinerja sebuah 

perusahaan (Hidayat & Khotimah, 2022). 

 

Harga saham berbanding lurus dengan nilai perusahaan dan kepercayaan 

investor, dengan tingginya harga saham suatu perusahaan maka nilai 

perusahaan juga tinggi dan kepercayaan investor meningkat. (Suwardika & 

Mustanda, 2017). Nilai perusahaan yang terbentuk dari harga saham akan 

menunjukkan peluang investasi yang baik. Dengan adanya peluang-peluang 

investasi tersebut maka dapat memberikan sinyal positif kepada para calon 

investor mengenai keuntungan yang akan diperoleh dan prospek 

perusahaan dimasa depan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Hidayat & Khotimah, 2022). 

 

Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) masih sangat fluktuatif setiap 

tahunnya. Beberapa perusahaan dinilai baik oleh investor dan ada banyak 

erusahaan yang pergerakannya tidak terlalu signifikan. Hal ini akan 

menjadi pertimbangan tersendiri bagi investor sebelum melakukan kegiatan 

investasinya dan bagi investor yang sudah melakukan investasi akan 

melakukan pertimbangan untuk berinvestasi kembali atau tidak. Maka dari   
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itu, mempertahankan atau meningkatkan nilai perusahaan bukanlah hal 

yang mudah dan sangat penting bagi perusahaan (Machmuddah et al., 

2020). 

 

Era globalisasi menciptakan persaingan yang ketat antar Negara-negara di 

dunia, hal ini membuat Negara-negara miskin dan berkembang secara 

paksa bersaing dengan Negara-negara maju. Negara-negara miskin dan 

berkembang menghadapi persaingan global ini dengan berbagai 

kekurangan dan kelemahan, serta  kehidupan sosial, ekonomi, dan politik 

yang semrawut (Jumadi, 2017). Pada era industrialisasi yang semakin 

kompetitif ini, perusahaan secara terus–menerus meningkatkan daya 

saingnya dengan mempertahankan peningkatan nilai perusahaan (Suniantari 

& Yasa, 2022). Persaingan mendorong setiap perusahaan untuk 

meningkatkan kinerjanya agar tujuannya dapat tercapai. Salah satu tujuan 

sebuah perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan untuk 

memaksimalkan kekayaan para pemegang saham yang diperoleh dengan 

mengan meningkatkan present value (Languju et al., 2016). 

 

Perusahaan sebagai salah satu wujud ekonomi dari suatu negara pastinya 

memiliki tujuan jangka panjang dan jangka pendek. Dapat memberikan 

kemakmuran bagi para investornya merupakan tujuan utama perusahaan 

dalam jangka panjang. Sedangkan memaksimalkan keuntungan dari hasil 

pemanfaatan sumber daya yang dimiliki merupakan tujuan jangka pendek 

suatu perusahaan (Suwardika & Mustanda, 2017). Perusahaan yang sudah 

go public akan berusaha memperbaiki kinerja perusahaan agar dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan sinyal positif kepada 

investor (Pramana & Mustanda, 2016).  

 

Kinerja perusahaan merupakan sebuah prestasi yang telah dicapai 

perusahaan yang dituangkan dalam laporan keuangan perusahaan pada satu 

periode tertentu. Perusahaan sebagai salah satu bentuk organisasi memiliki 

tujuan tertentu yang ingin dicapai dalam usaha untuk memenuhi 
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kepentingan para anggota perusahaan. Keberhasilan dalam mencapai tujuan 

perusahaan merupakan prestasi manajemen (Fadillah, 2017). Kinerja 

perusahaan memiliki beberpa indikator, namun dalam penelitian ini akan 

dibahas empat faktor yaitu, kinerja lingkungan, corporate social 

responsibility, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan. 

 

Dalam penelitian ini objek yang akan diteliti adalah perusahaan energPada 

penelitian ini perusahaan energi digunakan sebagai objek penelitian. 

Pemilihan perusahaan energi sebagai objek penelitian adalah karena 

perusahaan sektor energi mengalami penambahan perusahaan dari tahun ke 

tahun, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan sektor energi memiliki 

prospek yang baik untuk terus berkembang. Perusahaan energi mencakup 

semua industri yang memproduksi dan menjual energi, termasuk proses 

ekstraksi, manufaktur, pemurnian, dan distribusi. Hampir setiap 

infrastruktur negara sangat bergantung pada industri energi. Alasan lain 

memilih sektor energi karena perusahaan energi melakukan aktivitas 

penambangan dimana hal itu memiliki risiko kerusakan lingkungan yang 

tinggi. Oleh karena itu, pemilihan sektor energi dalam penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan informasi bagi pihak-pihak yang 

membutuhkan dalam pengambilan keputusan khususnya yang berkaitan 

dengan nilai perusahaan dan keputusan investasi. 

 

Indikator pertama yang akan diteliti yaitu kinerja lingkungan yang 

merupakan tanggung jawab sebuah perusahaan untuk menciptakan 

lingkungan yang baik. Tanggung jawab pengelolaan kinerja lingkungan 

diukur menggunakan Penilaian PROPER yang dilaksanakan oleh 

Kementrian Lingkungan Hidup (KLH) kemudian hasil Penilaian PROPER 

diterbitkan pada website KLH (Sawitri & Setiawan, 2017). Penilaian 

PROPER mengacu pada Peraturan Menteri Negara Lingkungan Hidup No. 

5 Tahun 2011 tentang Pedoman Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan 

dalam Pengelolaan Lingkungan hidup (PROPER).  
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Tingginya peringkat kinerja lingkungan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan karena semakin baik bentuk pertanggungjawaban yang 

dilakukan oleh perusahaan terhadap kelestarian lingkungan hidup maka 

citra perusahaan akan meningkat. Hal itu terjadi karena perusahaan telah 

mampu memenuhi kontrak sosial atau legitimasi terhadap masyarakat, 

legitimasi merupakan bentuk pengakuan keberadaan perusahaan dari 

masyarakat. Untuk dapat diterima masyarakat, organisasi harus dapat 

menyelaraskan antara tujuan ekonomi dengan tujuan lingkungan dan 

sosialnya sehingga keberadaannya direspon positif oleh masyarakat. 

Investor lebih tertarik pada perusahaan yang memiliki reputasi positif di 

masyarakat karena mempengaruhi loyalitas konsumen terhadap produk 

perusahaan tersebut. Jika perusahaan berjalan lancar, maka nilai perusahaan 

juga akan meningkat (Pratiwi, 2020) 

 

Penelitian pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan dilakukan 

untuk mengujian stakeholder theory (Freeman, 1984) yang menyatakan 

bahwa efektivitas organisasi diukur dari kemampuannya untuk memuaskan 

tidak hanya pemegang saham, tetapi juga pemangku kepentingan dalam 

perusahaan. Teori ini menyatakan bahwa dengan memiliki kinerja 

lingkungan yang baik akan meningkatkan citra dan reputasi perusahaan 

sehingga akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. 

 

Pengaruh positif kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Hariati & Rihatiningtyas (2016), 

Gabrielle & Toly (2019),  Yadav et al. (2016) yang menyatakan bahwa 

kinerja lingkungan mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan temuan terdahulu, maka penelitian ini diharapkan dapat 

menambah bukti empiris mengenai pengaruh kinerja perusahaan tehadap 

nilai perusahaan. 
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Sejak abad ke 20, pemanasan global telah menjadi isu yang populer di 

dunia. Pemanasan global merupakan perubahan iklim yang disebabkan 

langsung atau tidak langsung oleh aktivitas manusia sehingga mengubah 

komposisi atmosfer global. Selain itu, terdapat pula isu lain terkait 

lingkungan seperti kelestarian lingkungan dan sumber daya alam. Isu-isu 

mengenai lingkungan mempengaruhi perusahaan dalam melakukan 

kegiatan operasinya dan juga membuat masyarakat menjadi lebih sensitif 

terhadap polusi yang disebabkan oleh perusahaan. (Deswanto & Siregar, 

2018). 

 

Pemanfaatan sumber daya alam secara terus menerus sebagai upaya untuk 

meningkatkan keuntungan dan nilai perusahaan seringkali tidak diimbangi 

dengan aktivitas pengelolaan lingkungan yang baik sehingga berdampak 

pada kerusakan lingkungan. (Mardina & Wuryani, 2019). Salah satu sektor 

industri yang berkontribusi besar dalam kasus-kasus kerusakan lingkungan 

adalah perusahaan sektor energi. Hal ini disebabkan oleh aktivitas 

operasionalnya dan produksinya memanfaatkann sumber daya alam bumi 

dengan mengeruk hasil bumi. 

 

Perusahaan yang melakukan aktivitas penambangan seperti penggalian, 

pengolahan, pemanfaatan, dan penjualan minyak, gas, mineral, dan batu 

bara tentu saja akan berdampak pada lingkungan (Khairiyani et al., 2019). 

Di Indonesia terdapat beberapa kasus yang mencerminkan kerusakan 

lingkungan akibat dari aktivitas pertambangan, dan kasus kerusakan karena 

aktivitas pertambangan memiliki presentase yang sangat tinggi (Khairiyani 

et al., 2019).  

 

Saat ini perusahaan sudah mulai menyadari bahwa perusahaan harus 

mampu memberikan manfaat serta peduli terhadap masyarakat dan 

lingkungan sekitar perusahaan. Masalah lingkungan menjadi berarti bagi 

investor, masyarakat dan pemerintah. Masyarakat menuntut perusahaan 

untuk lebih memperhatikan lagi dampak yang timbul dari kegiatan 
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operasional perusahaan (Maryanti & Fithri, 2017). Dan dengan adanya 

masalah terkait lingkungan yang diakibatkan oleh perusahaan tentu akan 

memengaruhi citra perusahaan di hadapan investor (Mardina & Wuryani, 

2019). Perusahaan saat ini memikul lebih banyak tanggung jawab atas 

masalah sosial, seperti pencemaran lingkungan dan ketimpangan 

pendapatan, daripada yang mereka lakukan di masa lalu (Suniantari & 

Yasa, 2022). 

 

Tabel 1.1 Kasus Kerusakan Lingkungan Akibat Aktivitas Perusahaan 

No. Kasus Tahun Perusahaan Lokasi 

1. 

Lumpur Lapindo 

(CNBC 

Indonesia) 

2006 
PT. Lapindo 

Brantas 

Kecamatan Porong, 

Sidoarjo, Jawa Timur 

2. 

Pencemaran 

Sungai Malinau  

(mongabay.co.id) 

2021 

PT. Kayan 

Putra Utama 

Coal (KPUC) 

Malinau, Kalimantan 

Utara 

3. 

Pencemaran 

udara dan air 

sungai 

(Tempo.co) 

2017 

PT. Rayon 

Utama Makmur 

(RUM) 

Kecamatan Nguter, 

Kabupaten Sukoharjo 

4. 

Pencemaran 

lingkungan 

berupa asap dan 

debu 

(WALHI) 

2006 

PT. Panggung 

Jaya Indah 

Textile 

(Pajitex) 

Kabupaten Pekalongan 

5. 

Membakar lahan 

gambut tripa 

(BETAHITA)  

2014 
PT. Kallista 

Alam 

Suak Bohong, Kecamatan 

Darul Makmur, 

Kabupaten Nagan Raya 

6. 

Pembakaran 

Lahan 

(mongabay.co.id) 

2013 
PT. Palmina 

Utama  

Desa Darussalam, 

Kabupaten Banjar 

7. 

Rumah Roboh 

dan Jalan 

Longsor 

(Tempo.co) 

2018 

PT. Adimitra 

Baratama 

Nusantara 

Kampung Jawa, 

Sangasanga, Kutai 

Kartanegara. 

Sumber: Data Diolah 

 

Beberapa contoh kasus yang terjadi akibat aktivitas perusahaan yang 

terdapat dapat pada Tabel 1.1. dapat diketahui bahwa banyak perusahaan 

yang berdiri berdampak negatif terhadap lingkungan karena pemanfaatan 

sumber daya alam yang semakin tidak terkendali. Dengan adanya kasus-

kasus tersebut, seharusnya perusahaan dapat memperluas tanggung jawab 
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sosial dan lingkungannya. Namun, penelitian terbaru  menyatakan bahwa 

kualitas tanggung jawab sosial perusahaan (Corporate Social 

Responsibility) yang diungkapkan perusahaan di Indonesia lebih rendah 

dibandingkan perusahaan asal Thailand dan Singapura (Machmuddah et al., 

2020). 

 

Corporate Social Responsibility atau disingkat CSR telah menjadi 

paradigma dominan dalam dunia korporat selama dekade terakhir ini. 

Bahkan, banyak perusahaan yang sangat memperhatikan CSR dengan 

meletakkan CSR pada segmen laporan tahunan dan situs web perusahaan, 

memasukkan CSR ke dalam strategi marketing, dan mempertimbangkan 

CSR dalam menetapkan tujuan strategis perusahaan. CSR telah terbukti 

meningkatkan reputasi perusahaan, mengurangi risiko idiosinkratik, 

memastikan manajemen yang kompeten dan meningkatkan penjualan (Ding 

et al., 2016). Integrasi pasar global telah menciptakan sistem checks and 

balances sehingga menyebabkan CSR menjadi modis dan booming seperti 

saat ini  (Becchetti et al., 2020).  

 

Pengungkapan CSR merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan atas 

adanya masalah sosial dan lingkungan di sekitar perusahaan. Dengan 

mengungkapkan CSR secara optimal dan berkelanjutan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penerapan CSR menjadi 

hal penting bagi sebuah perusahaan (Machmuddah et al., 2020). Dalam 

menjalankan CSR, perusahaan memfokuskan perhatiannya kepada tiga hal, 

yakni ekonomi, sosial, dan lingkungan, hal ini dilakukan sebagai kegiatan 

yang berkesinambungan dan merupakan salah satu cara untuk mencegah 

krisis dengan meningkatkan reputasi (Nayenggita et al., 2019). 

 

Dalam menjaga eksistensi sebuah perusahaan, terdapat hubungan timbal 

balik antara masyarakat dan perusahaan. Masyarakat merupakan 

lingkungan eksternal perusahaan yang tidak dapat dipisahkan dengan suatu 

perusahaan. Perusahaan dan masyarakat merupakan sebuah pasangan yang 
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saling meberi serta membutuhkan, sehingga hubungan yang baik serta 

adanya kontribusi antara keduanya akan menciptakan keberhasilan dalam 

pembangunan bangsa (Antule et al., 2016). Adanya dorongan berupa faktor 

pasar yang mampu meningkatkan nilai perusahaan membuat perusahaan 

secara sukarela mengungkapkan informasi CSR pada laporan tahunan dan 

situ web perusahaan (Xu et al., 2020).  

 

Konsep CSR muncul karena adanya rasa tidak percaya masyarakat terhadap 

perusahaan. Dengan melaksanakan program CSR, maka perusahan 

mendapatkan keunggulan tersendiri dikarenakan mampu mendapat simpati 

dari masyarakat. Namun terdapat perusahaan yang melakukan CSR bukan 

untuk memenuhi tanggung jawabnya melainkan untuk kepentingan 

komersial saja. Oleh karena itu, perusahaan perlu memberikan bukti bahwa 

yang dilakukan merupakan bukti nyata. Perusahaan harus mengakui bahwa 

permasalahan masyarakat adalah milik perusahaan, dengan itu CSR dapat 

berjalan dengan tepat dan sesuai (Nayenggita et al., 2019) 

 

Meskipun tampaknya dukungan untuk pandangan bahwa kegiatan CSR 

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan lebih banyak, namun 

banyak juga penelitian yang menemukan hubungan yang tidak signifikan 

antara keduanya. Akibatnya, implikasi kebijakan penelitian CSR tetap tidak 

pasti dan hubungan antara kegiatan CSR dan nilai perusahaan tidak jelas 

(Servaes & Tamayo, 2013). Ada banyak alasan yang masuk akal mengenai 

hasil yang berbeda pada beberapa penelitian, hal ini bisa terkait dengan 

konteks seperti waktu, negara, industri, dan perbedaan yang diamati dalam 

dimensi CSR. Selain itu, perbedaan dapat dikaitkan dengan pendekatan 

metodologis yang berbeda (Gregory et al., 2013). 

 

Stakeholder theory (Freeman, 1984) menyatakan bahwa efektivitas 

organisasi diukur dari kemampuannya untuk memuaskan tidak hanya 

pemegang saham, tetapi juga pemangku kepentingan dalam perusahaan. 

Dengan memiliki kinerja lingkungan yang baik akan meningkatkan citra 
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dan reputasi perusahaan dan mempengaruhi pandangan investor terhadap 

perusahaan sehingga akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji teori tersebut. 

 

Hasil penelitiaan dari Machmuddah et al. (2020), Ding et al. (2016), dan 

Gregory et al. (2013) menyatakan bahwa pengungkapan CSR pada laporan 

tahunan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun penelitian yang dilakukan oleh Xu et al. (2020) menyatakan bahwa 

CSR memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dan penelitian 

dari Ding et al. (2016) menyatakan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Berdasarkan temuan terdahulu dapat diketahui adanya 

research gap dalam penelitian pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan, 

maka dari itu penelitian ini dilakukan untuk menambah bukti empiris 

terhadap hubungan keduanya. 

 

Indikator selanjutnya yang digunakan para investor dalam memilih saham 

adalah dengan memperhatikan profitabilitasnya karena semakin tinggi laba, 

semakin tinggi pula return yang akan diperoleh investor (Rahman, 2015). 

Profitabilitas merupakan alat untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan keeuntungan. Investor akan lebih berminat pada 

perusahaan yang memiliki keuntungan atau profit yang tinggi, karena 

dengan memilih perusahaan dengan profit yang besar investor akan 

mendapatkan keuntungan dari investasi yang mereka lakukan. Dengan kata 

lain, perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan dipandng 

bernilai oleh investor (Dhani & Utama, 2017).  

 

Dengan menghasilkan keuntungan yang tinggi akan menunjukan kinerja 

perusahaan yang baik, dan tentunya hal itu akan direspon baik oleh investor 

sehingga berdampak pada kenaikan harga saham. Tingginya tingkat 

profitabilitas sebuah perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan bekerja 

secara efektif dan efisien dalam mengelola aset yang dimilikinya. Semakin 

tinggi keuntungan yang didapat oleh suatu perusahaan maka semakin tinggi 
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juga retrun yang akan diterima oleh pemegang saham dan akan berdampak 

pada meningkatnya nilai perusahaan (Suwardika & Mustanda, 2017).  

 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk mengukur 

efektivitas manajemen berdasarkan laba yang dihasilkan dari penjualan dan 

investasi (Sunaryo, 2020). Profitabilitas perusahaan menunjukkan 

hubungan antara keuntungan dan aset atau modal yang menghasilkan 

keuntungan tersebut. Dengan kata lain, profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan laba atau keuntungan pada tingkat 

penjualan, aset, dan modal tertentu. Semakin baik pertumbuhan 

profitabilitas perusahaan, maka prospek masa depan perusahaan akan 

semakin baik, yang berarti nilai perusahaan juga akan dinilai lebih baik di 

mata investor (Ulfah, 2018). 

 

Penelitian pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dilakukan 

untuk memperoleh bukti empiris dari teori Modigliani dan Miller (1963). 

Teori ini menyatakan bahwa jika suatu perusahaan memiliki tingkat 

profitabilitas yang tinggi maka akan meningkatkan aliran kas dan laba 

operasi perusahaan. Meningkatnya aliran kas menyebabkan ketersediaan 

kas untuk pemilik perusahaan yang nantinya akan dibagikan dalam bentuk 

dividen serta laba ditahan yang digunakan untuk mengembangkan usaha 

juga meningkat.  

 

Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan memiliki hubungan  yang 

signifikan hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri & 

Rahyuda (2020), Suwardika & Mustanda (2017) dan Pramana & Mustanda 

(2016). Namun penelitian yang dilakukan oleh Moniaga (2013) dan 

Afinindy et al. (2021) menyatakan bahwa profitabilitas ttidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Adanya inkonsistensi hasil penelitian 

terdahulu (research gap) maka penelitian ini diharapkan dapat menambah 

bukti empiris pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  
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Indikator lain yang digunakan untuk melihat nilai perusahaan adalah 

penjualan. Penjualan adalah kegiatan yang berkelanjutan bagi sebuah 

perusahaan. Setelah menentukan sumber pendanaan perusahaan, 

selanjutnya perusahaan akan menentukan target penjualan produk. 

Perusahaan akan menetapkan strategi-strategi penjualan untuk 

meningkankan penjualan produk. Dengan mengurangi biaya operasional 

dapat membantu perusahaan untuk menjual produk dengan harga yang 

lebih rendah sehingga dapat meningkatkan penjualan. Evaluasi terhadap 

penjualan sangat penting untuk dilakukan agar menciptakan pertumbuhan 

penjualan. dengan memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi maka dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan (Putri & Rahyuda, 2020).  

 

Penjualan mempunyai pengaruh yang strategis bagi suatu perusahaan, 

karena untuk melakukan penjualan harus didukung oleh aset dan apabila 

ingin meningkatkan penjualan maka juga harus menambah aset. 

Manajemen modal kerja dipengaruhi oleh peranan pertumbuhan penjualan 

didalamnya. Perusahaan dapat memprediksi seberapa besar keuntungan 

yang didapat melalui tingkat pertumbuhan penjualan (Mandalika, 2016). 

 

Pertumbuhan penjualan merupakan proses bertambahnya ukuran atau volue 

penjualan. Pertumbuhan penjualan merupakan indikator utama penerimaan 

pasar atas produk dan layanan perusahaan, dengan pendapatan yang 

dihasilkan dari penjualan digunakan untuk mengukur pertumbuhan 

penjualan. Penjualan merupakan hasil akhir dari kegiatan perusahaan, oleh 

karena itu, perusahaan yang baik tentu harus memiliki penjualan yang terus 

bertumbuh. Penjualan merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan 

karena tingkat keuntungan dan kerugian yang didapat oleh perusahaan 

sebagai hasil dari aktivitas penjualan menjadi sumber dalam pembentukan 

nilai keseluruhan perusahaan. Tingkat pertumbuhan penjualan 

menggambarkan kinerja pemasaran dan kemampuan daya saing suatu 

perusahaan di pasar. Dengan memiliki pertumbuhan penjualan yang tinggi 

dapat menarik minat investor dan dapat membantu perusahaan melakukan 
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ekspansi usahanya sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (W. C. 

Dewi et al., 2020). 

 

Pertumbuhan penjualan menggambarkan kemampuan perusahaan dari 

waktu ke waktu. Semakin tinggi tingkat pertumbuhan penjualan suatu 

perusahaan, maka perusahaan tersebut berhasil dalam menjalankan 

strateginya (Afinindy et al., 2021). Ketika perusahaan mengungkapkan 

informasi mengenai pembeliann dan penjualan yang telah dicapai, berarti 

perusahaan mengirimkan sinyal bahwa produksi dan operasi perusahan 

berjalan dengan lancar. Pasar saham akan mempertimbangkan informasi 

tersebut sebagai sinyal yang positif sehingga dapat meningkatkan 

kepercayaan investor pada kinerja masa dean perusahaan karena 

perusahaan dianggap memiliki pendapatan yang positif dan lebih besar 

dibandingkan risiko operasioanl seperti gangguan kapasitas dan risiko 

logistik. Dengan demikian, pasar dapat memberikan reaksi yang positif 

terhadap perusahaan (Yang et al., 2014).  

 

Pertumbuhan penjualan yang tinggi atau konsisten dapat berdampak positif 

terhadap keuntungan perusahaan, sehingga menjadi faktor pertimbangan 

manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal. Perusahaan 

dengan pertumbuhan penjualan yang cepat biasanya akan menggunakan 

utang dalam struktur modalnya. Karena tingkat pertumbuhan penjualan 

yang tinggi, volume penjualan meningkat, sehingga kapasitas produksi 

harus ditingkatkan. Peningkatan kapasitas produksi seperti penambahan 

mesin-mesin baru, akan memerlukan dana yang besar (Suweta & Dewi, 

2016). 

 

Penelitian pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan 

dilakukan untuk memperoleh bukti empiris dari teori Modigliani dan Miller 

(1963). Teori ini menyatakan bahwa jika suatu perusahaan memiliki tingkat 

pertumbuhan yang tinggi maka keuntugan meningkat dan akan 

meningkatkan aliran kas perusahaan. Dengan meningkatnya aliran kas 
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menyebabkan ketersediaan kas untuk pemilik perusahaan yang nantinya 

akan dibagikan dalam bentuk dividen juga akan meningkat. Hal ini tentu 

merupakan hal yang dapat direspon baik oleh investor sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Hasil peneltian yang dilakukan oleh Putri & Rahyuda (2020) menyatakan 

bahwa pertumbuhan penjualan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Adanya pengaruh positif tersebut menunjukkan bahwa dengan 

meningkatnya pertumbuhan penjualan dapat menghasilkan keuntungan 

yang tinggi yang berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Namun 

penelitian yang dilakukan oleh Afinindy et al. (2021) dan  Dewi et al. 

(2020) menyatakan hasil yang berkebalikan, yaitu pertumbuhan penjualan 

tidak memiliki pengaruh pada nilai perusahaan. Dengan adanya research 

gap antara penelitian terdahulu maka penelitian ini dilakukan untuk 

memperkuat bukti empirirs pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan diatas, peneliti ingin 

meneliti pengaruh corporate social responsibility, kinerja lingkungan, 

profitabilitas, dan penjualan pada perusahaan Energi yang terdaftar pada 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2021.  

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, maka 

rumusan masalah pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a) Apakah Kinerja Lingkungan berpengaruh secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-

2021? 

b) Apakah Corporate Social Responsibility berpengaruh secara parsial 

terhadap Nilai Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2016-2021? 
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c) Apakah Profitabilitas berpengaruh secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-

2021? 

d) Apakah Penjualan berpengaruh secara parsial terhadap Nilai 

Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-

2021? 

e) Apakah Kinerja Lingungan, Corporate social responsibility, 

Profitabilitas, dan Pertumbuhan Penjualan berpengaruh secara simultan 

terhadap Nilai Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2016-2021? 

 

 

1.3 Tujuan 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dijelaskan 

sebelumnya, maka tujuan pada penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh parsial kinerja 

lingkungan terhadap Nilai Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2021. 

b) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh parsial corporate social 

responsibility terhadap Nilai Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2021. 

c) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh parsial profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2016-2021. 

d) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh parsial pertumbuhan 

penjualan terhadap Nilai Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2016-2021. 

e) Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh simultan Kinerja 

Lingungan, Corporate social responsibility, Profitabilitas, dan 

Pertumbuhan Penjualan berpengaruh secara simultan terhadap Nilai 

Perusahaan Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-

2021. 
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1.4 Manfaat 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat teoritis, yaitu 

menambahkan bukti empiris mengenai stakeholder theory 

(Freeman, 1984) dan teori Modigliani-Miller (1963). 

a) Pengujian stakeholder theory (Freeman, 1984) yang menyatakan 

bahwa efektivitas organisasi diukur dari kemampuannya untuk 

memuaskan tidak hanya pemegang saham, tetapi juga pemangku 

kepentingan dalam perusahaan.  Teori ini diuji dengan melihat 

pengaruh kinerja lingkungan dan corporate social responsibility 

terhadap nilai perusahaan. 

b) Pengujian teori Modigliani-Miller (1963) dengan melihat 

pengaruh profitabilitas dan pertmbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

1.4.2 Manfaat Praktis 

a) Bagi perusahaan, hasil analisis penelitian ini diharapkan dapat 

digunakan sebagai salah satu pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan terutama dalam hal memaksimalkan kinerja 

perusahaan dan kemakmuran pemegang saham yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

b) Bagi investor dan calon investor, hasil analisis penelitian ini 

diharapkan dapat digunakan sebagai masukan dalam melakukan 

analisis dan pengambilan keputusan investasi.  

c) Bagi akademisi, hasil analisis penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan masukan dalam mengembangkan teori keuangan 

serta dapat dijadikan bahan acuan bagi penelitian selanjutnya.  



 
 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan konsep ekonomi yang mencerminkan nilai dari 

sebuah bisnis. Secara teoritis, nilai perusahaan merupakan harga yang perlu 

dibayar untuk membeli badan usaha (Muniarti, 2016). Nilai perusahaan 

adalah persepsi investor tentang keberhasilan perusahaan (Suwardika & 

Mustanda, 2017). Hal ini tercermin dari harga saham perusahaan. Kenaikan 

harga saham menunjukkan kepercayaan investor terhadap perusahaan karena 

harga saham yang tinggi dapat memberikan sinyal yang baik untuk menarik 

minat investor dalam mengambil keputusan investasi (Hidayat & Khotimah, 

2022). 

 

Nilai perusahaan yang dicerminkan melalui harga saham tentunya akan 

dipengaruhi oleh beberapa faktor kinerja keuangan seperti indeks harga 

saham, tingkat suku bunga, dan kondisi fundamental perusahaan (Suwardika 

& Mustanda, 2017). Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk mengelola dan mengalokasikan sumber dayanya. Secara 

statistik kinerja keuangan memiliki dampak yang signifikan pada nilai 

perusahaan. Dengan memiliki kinerja keuangan yang baik akan menjadi 

pertimbangan utama oleh investor dalam mengambil keputusan investasi 

(Muniarti, 2016). 

 

2.1.1 Tobin’s Q 

Tobin's Q merupakan rasio yang digunakan untuk menghitung nilai 

perusahaan. Tobin's Q adalah alat pengukur rasio yang 

mendefinisikan nilai perusahaan sebagai kombinasi aset berwujud 

dan tidak berwujud. Tobin's Q juga dapat digunakan untuk 

menggambarkan efektivitas dan efisiensi perusahaan dalam 
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memanfaatkan seluruh sumber daya berupa aset yang dimiliki 

perusahaan. Tobins-q atau q-theory adalah rasio nilai pasar modal 

terhadap biaya penggantian yang mengukur semua peluang investasi 

perusahaan. Tobin's Q adalah rasio nilai perusahaan terhadap nilai 

asetnya. Jika hasilnya lebih tinggi dari yang diharapkan, 

kemungkinan bisnis akan dapat mengelola aset mereka dengan lebih 

baik dan meningkatkan keuntungan (Dzahabiyya et al., 2020). 

Tobin’s Q dirumuskan sebagai berikut: 

Tobins’Q = Kapitalisasi Pasar + Total Hutang 

Total Aset 

 

 

2.1.2 Price Earning Ratio 

Price Earning Ratio (PER) membandingkan harga pasar setiap 

saham dengan laba per saham (EPS). Rasio ini menunjukkan 

seberapa besar investor menghargai harga saham dalam kaitannya 

dengan kelipatan pendapatannya. Price Earning Ratio (PER) yang 

tinggi menunjukkan bahwa investor bersedia membayar harga saham 

yang lebih tinggi atau harga yang lebih tinggi dari harga pasar 

(Rahmadewi & Abundanti, 2018). Price Earning Ratio (PER) 

dirumuskan sebagai berikut: 

PER =    Harga Saham 

Laba per Saham 

 

2.1.3 Price to Book Value (PBV) 

PBV adalah rasio harga saham terhadap nilai buku per saham(Sari & 

Jufrizen, 2019). PBV juga menunjukkan seberapa jauh perusahaan 

dapat menciptakan nilai relatif terhadap jumlah modal yang 

ditanamkan. Semakin tinggi rasio PBV, semakin sukses perusahaan 

dalam menciptakan nilai bagi pemegang sahamnya (Marlina, 2013). 

Price to book value (PBV) dirumuskan sebagai berikut: 

PBV =    Harga Saham 

Nilai Buku Saham 
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Dari penjelasan mengenai nilai perusahaan diatas, dapat diketahui bahwa 

nilai perusahaan merupakan suatu nilai yang dilihat oleh investor dalam 

sebuah perusahaan. Nilai perusahaan menggambarkan bagaimana kinerja 

perusahaan dipandang oleh investor, semkain tinggi nilai sebuah perusahaan 

maka semkain tinggi juga minat investor terhadap perusahaan tersebut. 

 

Tobin's q digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini untuk menghitung 

nilai perusahaan. Rasio Tobin's q dipilih karena dianggap mampu 

memberikan informasi yang efektif karena mencakup semua unsur utang, 

modal saham perusahaan, dan seluruh aset perusahaan. 

 

 

2.2 Kinerja Lingkungan 

Kinerja lingkungan merupakan usaha sebuah perusahaan untuk menciptakan 

lingkungan yang hijau dan merupakan langkah penting untuk mencapai 

kesuksesan bisnis. Kinerja lingkungan merupakan hasil yang dapat diukur 

melalui sistem manajemen lingkungan berdasarkan kebijakan lingkungan, 

target lingkungan, dan target lingkungan (Effendi, 2021). Manajemen 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan dapat menjadi salah satu media 

untuk membangun citra perusahaan (Astuti et al., 2014). 

 

Kinerja lingkungan merupakan bahan pertimbangan manajemen dalam 

mengungkapkan kinerja lingkungannya. Ketika suatu perusahaan memiliki 

kinerja lingkungan yang baik, maka perusahaan akan mengungkapkannya 

dalam laporan tahunannya. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik 

mengungkapkan lebih banyak informasi lingkungan dibandingkan dengan 

perusahaan dengan kinerja lingkungan yang buruk (Aulia & Agustina, 

2015). 

Kinerja lingkungan di Indonesia diatur dalam Undang-Undang Nomor 23 

Tahun 1997 tentang Pengelolaan Lingkungan Hidup. Untuk menjalankan 

amanat undang-undang tersebut, dibentuk Program Penilaian Peringkat 

Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER). 
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PROPER merupakan penilaian kinerja penanggung jawab usaha dan 

kegiatan pengelolaan lingkungan hidup. Mekanisme dan kriteria penilaian 

dituangkan dalam Peraturan Menteri Lingkungan Hidup Nomor 1 Tahun 

2021 tentang Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan Dalam 

Pengelolaan Lingkungan Hidup. 

 

PROPER adalah suatu jenis kebijakan pemerintah yang bertujuan untuk 

meningkatkan kinerja pengelolaan lingkungan perusahaan sesuai dengan 

peraturan perundang-undangan. PROPER merupakan salah satu contoh 

bentuk transparansi dan demokratisasi dalam pengelolaan lingkungan hidup 

di Indonesia. Penggunaan instrumen ini merupakan upaya Kementerian 

Negara Lingkungan Hidup untuk memasukkan beberapa prinsip tata kelola 

yang baik (transparansi, keadilan, akuntabilitas, dan keterlibatan 

masyarakat) ke dalam pengelolaan lingkungan. 

 

PROPER didirikan berdasarkan beberapa prinsip dasar, yang terpenting 

adalah peserta PROPER bersifat selektif, khususnya untuk industri yang 

berdampak signifikan terhadap lingkungan dan peduli terhadap citra atau 

reputasi. Untuk menekan perusahaan dan industri agar lebih meningkatkan 

kinerja pengelolaan lingkungannya, PROPER memanfaatkan pasar dan 

masyarakat agar perusahaan lebih patuh. Pemberdayaan masyarakat dan 

pasar dilakukan dengan menyebarkan informasi yang kredibel untuk 

membangun citra atau reputasi. Warna digunakan untuk 

mengkomunikasikan informasi tentang kinerja perusahaan untuk membantu 

pemahaman publik. 
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Tabel 2.1 Peringkat kinerja usaha dan kegiatan 

 

No. Penilaian Keterangan Nilai 

1. Emas 

Usaha dan kegiatan yang telah secara konsisten 

menunjukkan keunggulan lingkungan dalam proses 

produksiatau jasa, melaksanakan bisnis yang beretika dan 

bertanggung jawab terhadap masyarakat. 

5 

2. Hijau 

Usaha dan kegiatan yang telah melakukan pengelolaan 

lingkungan lebih dari yang dipersyaratkan dalam 

peraturan (beyond compliance) melalui pelaksanaan 

sistem pengelolaan lingkungan, pemanfaatan sumber daya 

secara efisien  dan  melakukan upaya tanggung jawab 

sosial dengan baik. 

4 

3. Biru 

Usaha dan kegiatan yang telah melakukan upaya 

pengelolaan lingkungan yang dipersyaratkan sesuai  

dengan  ketentuan atau   peraturan  perundang-undangan 

yang berlaku. 

3 

4. Merah 

Usaha dan kegiatan yang sudah melakukan upaya 

pengelolaan lingkungan, akan tetapi baru sebagian 

mencapai hasil yang sesuai dengan persyaratan 

sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan 

2 

5 Hitam 

Usaha dan kegiatan yang sengaja melakukan  perbuatan  

atau melakukan  kelalaian  yang  mengakibatkan 

pencemaran  atau  kerusakan  lingkungan  serta 

pelanggaran   terhadap   peraturan   perundang-undangan 

yang berlaku atau tidak melaksanakan sanksi administrasi. 

1 

Sumber: Training Proper 

 

2.2.1 Stakeholder Theory 

Stakeholder theory menyatakan bahwa perusahaan merupakan suatu 

entitas yang tidak hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri 

melainkan wajib memberikan manfaat bagi pemangku kepentingan 

atau stakeholder. Kelangsungan hidup perusahaan dipengaruhi oleh 

peran para stakeholder, dan setiap perusahaan memiliki stakeholder 

yang berbeda-beda. (Suharyani et al., 2019). Stakeholder theory 

menganjurkan untuk memperlakukan semua pemangku kepentingan 

dengan keadilan, kejujuran, dan bahkan kemurahan hati (Harrison et 

al., 2015). 

 

Dalam perkembangan stakeholder theory yang dikembangkan oleh 

Freeman (1984) menilai hubungan antara perusahaan dengan 
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berbagai kelompok selain pemegang saham, dengan asumsi bahwa 

pemangku kepentingan dapat atau hampir selalu mempengaruhi atau 

dipengaruhi oleh tindakan perusahaan. Perusahaan harus 

menciptakan nilai bagi pelanggan, karyawan, masyarakat, dan 

pemilik modal. (Suharyani et al., 2019) 

 

Tanpa adanya dukungan dari para stakeholder perusahaan tidak 

dapat menjalankan usahanya. Tekanan stakeholder mengharuskan 

penerapan dan komunikasi kegiatan tanggung jawab sosial 

perusahaan dalam bentuk laporan yang berkualitas. Jenis laporan 

yang dimaksud yang paling lengkap, komprehensif dan merupakan 

jenis laporan sukarela yaitu laporan keberlanjutan (Suharyani et al., 

2019). 

 

Pengungkapan informasi keuangan, sosial, dan lingkungan 

merupakan dialog antara perusahaan dengan stakeholder dan 

menyediakan informasi mengenai aktivitas perusahaan yang dapat 

mengubah persepsi dan ekspektasi. Pengungkapan ini dilakukan 

dengan harapan dapat memenuhi kebutuhan informasi para 

pemangku kepentingan dan mendapatkan dukungan mereka untuk 

kelangsungan hidup perusahaan. Hal ini terjadi sebagai akibat dari 

tuntutan masyarakat yang disebabkan oleh eksternalitas negatif dan 

ketidaksetaraan sosial (Putri, 2017). 

 

Stakeholder yang diperlakukan dengan baik cenderung membalas 

dengan sikap dan perilaku positif terhadap organisasi, seperti berbagi 

informasi berharga (semua pemangku kepentingan), membeli lebih 

banyak produk atau layanan (pelanggan), memberikan keringanan 

pajak  atau  insentif lainnya (masyarakat),  menyediakan  persyaratan  
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keuangan yang lebih baik (pemodal), membeli lebih banyak saham 

(pemegang saham), atau bekerja keras dan tetap setia kepada 

organisasi, bahkan selama masa-masa sulit (karyawan) (Harrison et 

al., 2015) 

 

Berdasarkan penjelasan mengenai kinerja lingkungan diatas, maka dapat 

diketahui bahwa kinerja lingkungan merupakan usaha sebuah perusahaan 

untuk menjaga lingkungan sekitar tempat perusahaan berdiri. Perusahaan 

harus menunjukkan etika yang baik terhadaplingkungan sekitarnya dengan 

menjaga kelestarian dan tidak merusak lingkungan. Perusahaan yang 

memiliki tingkat PROPER yang tinggi menggambarkan perusahaan tersebut 

memiliki tanggung jawab terhadap pengelolaan lingkungan yang baik. 

 

2.3 Corporate Social Responsibility 

Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (CSR) adalah 

mekanisme bagi organisasi untuk secara sukarela mengintegrasikan 

kepedulian lingkungan dan sosial ke dalam operasinya dan interaksi dengan 

pemangku kepentingan yang melampaui tanggung jawab hukum organisasi 

(Djuataningsih & Ristiawati, 2016). 

 

CSR dipahami sebagai cara perusahaan mencapai keseimbangan 

kepentingan ekonomi, lingkungan, dan sosial, sementara pada saat yang 

sama menangani harapan pemegang saham dan pemangku kepentingan. 

Dalam pengertian ini, penting untuk membedakan CSR, yang dapat menjadi 

konsep manajemen bisnis strategis, dan pengungkapan CSR amal, sponsor, 

atau filantropi diukur dengan indeks pengungkapan CSR (CSRDI) yang 

mengacu pada indikator inisiatif pelaporan global (GRI) (Muniarti, 2016). 

 

2.3.1 Stakeholder Theory 

Tanggung Jawab Sosial Perusahaan sangat erat kaitannya dengan 

pemangku kepentingan, yaitu semua pihak internal dan eksternal 

yang mempengaruhi atau dipengaruhi, baik secara langsung maupun 
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tidak langsung, oleh perusahaan. Stakeholders, sebagai pihak yang 

memiliki kepentingan dan tujuan, mempertimbangkan CSR 

perusahaan dalam pengambilan keputusan. Transparansi 

pengungkapan CSR dalam laporan keuangan sangat penting bagi 

pengguna laporan keuangan atau pemangku kepentingan untuk 

menilai sejauh mana perusahaan peduli dan bertanggung jawab 

dalam menjalankan bisnis (Meiyana & Aisyah, 2019). 

 

Perusahaan yang mempraktekkan tanggung jawab sosial perusahaan 

yang baik akan memiliki citra publik yang positif. Citra perusahaan 

yang baik diharapkan dapat memberikan kabar atau sinyal yang baik 

kepada pemangku kepentingan dalam mengambil keputusan yang 

akan menguntungkan perusahaan. Dengan menerapkan CSR, citra 

perusahaan akan meningkat, sehingga loyalitas konsumen dan 

pemangku kepentingan meningkat. Sebaliknya, jika tingkat 

pengungkapan CSR rendah maka perusahaan akan kesulitan 

mendapatkan kepercayaan investor karena CSR merupakan salah 

satu faktor yang dipertimbangkan investor ketika berinvestasi di 

suatu perusahaan (Meiyana & Aisyah, 2019). 

 

Sesuai dengan penjelasan sebelumnya, CSR merupakan tanggung jawab 

perusahaan terhadap lingkungan dan masyarakat. CSR adalah konsep bahwa 

perusahaan memiliki berbagai bentuk tanggung jawab terhadap semua 

pemangku kepentingannya, yang meliputi konsumen, karyawan, pemegang 

saham, masyarakat, dan lingkungan, dalam semua aspek operasinya, 

termasuk aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. 

 

 

2.4 Profitabilitas 

Profitabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 

laba dengan menggunakan sumber daya yang dimilikinya (Muniarti, 2016). 

rofitabilitas adalah salah satu informasi terpenting bagi investor karena 
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digunakan untuk melacak pertumbuhan laba perusahaan. Setiap perusahaan 

mengantisipasi tingkat profitabilitas yang tinggi setiap tahun. Semakin 

tinggi keuntungan perusahaan, maka semakin percaya diri investor bahwa 

investasinya akan terbayar (Hidayat & Khotimah, 2022). 

 

2.4.1 Return of Assets (ROA) 

ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas yang menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (Siregar & Farisi, 

2018). ROA menunjukkan efektivitas perusahaan sehingga menjadi 

bagian penting perusahaan mengingat keuntungan yang diperoleh 

dari penggunaan aset dapat mencerminkan tingkat efisiensi usaha 

suatu bank (Setiawan, 2017). 

 

Return on Assets (ROA) menggambarkan kemampuan manajemen 

untuk memperoleh keuntungan (laba). Semakin tinggi ROA, semakin 

tinggi keuntungan perusahaan sehingga semakin baik pengelolaan 

aktiva perusahaan. ROA merupakan pengukur keuntungan bersih 

yang diperoleh dari penggunaan aktiva. Semakin tinggi rasio ini 

maka semakin baik produktivitas asset dalam memperoleh 

keuntungan bersih (Kurniasih & Sari, 2013).  Return on Assets 

(ROA) dirumuskan sebagai berikut: 

ROA = Laba Bersih 

Total Aset 

 

2.4.2 Return of Equity (ROE) 

Return on Equity (ROE) merupakan rasio yang mengukur 

kemampuan dari modal perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 

bagi seluruh pemegang saham (Rahmadewi & Abundanti, 2018). 

ROE yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan telah berhasil 

memperoleh keuntungan dari modalnya (Devi & Artini, 2019). 

Return on Equity (ROE) dirumuskan sebagai berikut: 

ROE = Laba Bersih 

            Total Ekuitas 
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2.4.3 Net Profit Margin (NPM) 

Net Profit Margin (NPM) adalah persentase penjualan yang tersisa 

setelah dikurangi biaya dan biaya total seperti bunga, pajak, dan 

dividen saham preferen. Jadi, jika suatu perusahaan memiliki NPM 

yang tinggi, maka dapat dikatakan baik (Nariswari & Nugraha, 

2020). Net Profit Margin (NPM) dirumuskan sebagai berikut: 

NPM = Laba Bersih 

               Penjualan 

 

2.4.4 Gross Profit Margin (GPM) 

Gross Profit Margin (GPM) adalah persentase penjualan yang tersisa 

setelah perusahaan membayar barang. Jadi perusahaan dengan GPM 

yang tinggi mungkin diuntungkan karena biaya penjualan barangnya 

relatif lebih rendah. (Nariswari & Nugraha, 2020). Gross Profit 

Margin (GPM) dirumuskan sebagai berikut: 

GPM = Laba Kotor 

             Penjualan 

 

 

2.4.5 Earnings Per Share (EPS) 

Earnings per Share (EPS) merupakan laba bersih yang diperoleh 

perusahaan untuk setiap lembar saham selama periode tertentu, yang 

kemudian dibagikan kepada seluruh pemegang saham. Kenaikan atau 

penurunan EPS dari tahun ke tahun merupakan indikator penting 

berhasil atau tidaknya operasi perusahaan. Semakin tinggi EPS, 

semakin tinggi harga saham, secara teori. EPS yang meningkat 

menandakan bahwa perusahaan berhasil meningkatkan kemakmuran 

investor, yang akan mendorong investor untuk meningkatkan 

penyertaan modalnya pada perusahaan. Terakhir, peningkatan jumlah 

permintaan saham menyebabkan harga saham naik (Rahmadewi & 

Abundanti, 2018). Earnings per Share (EPS) dirumuskan sebagai 

berikut: 

EPS =          Laba Bersih 

           Jumlah Saham Neredar 
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2.4.6 Teori Modigliani Miller (1963) 

Teori MM II (1963) menyatakan bahwa tingginya tingkat 

profitabilitas sebuah perusahaan mengakibatkan jumlah persediaan 

kas perusahaan meningkat. Tingginya tingkat keuntungan membuat 

persediaan kas juga meningkat sehingga dapat dibagikan kepada 

pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba ditahan yang 

digunakan untuk menjalankan operasi bisnis. 

 

Berdasarkan penjelasan diatas dapat diketahui bahwa profitabilitas sebagai 

analisis rasio keuangan yang mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 

memperoleh laba atau profit dengan suatu ukuran dalam persentase untuk 

menilai sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan laba ataukeuntungan. 

Pada penelitian ini rasio profitabilitas yang akan digunakan adalah ROA. 

ROA dipilih karena dapat digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam meningkatkan laba secara keseluruhan 

 

 

2.5 Pertumbuhan Penjualan 

Penjualan adalah kegiatan yang berkelanjutan bagi sebuah perusahaan. 

Setelah menentukan sumber pendanaan perusahaan, selanjutnya perusahaan 

akan menentukan target penjualan produk. Perusahaan akan menetapkan 

strategi-strategi penjualan untuk meningkankan penjualan produk. Dengan 

mengurangi biaya operasional dapat membantu perusahaan untuk menjual 

produk dengan harga yang lebih rendah sehingga dapat meningkatkan 

penjualan. Evaluasi terhadap penjualan sangat penting untuk dilakukan agar 

menciptakan pertumbuhan penjualan. dengan memiliki pertumbuhan 

penjualan yang tinggi maka dapat mempengaruhi nilai perusahaan (Putri & 

Rahyuda, 2020).  

 

Penjualan mempunyai pengaruh yang strategi bagi suatu perusahaan, karena 

untuk melakukan penjualan harus didukung oleh aset dan apabila ingin 

meningkatkan penjualan maka juga harus menambah aset. Manajemen 
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modal kerja dipengaruhi oleh peranan pertumbuhan penjualan didalamnya. 

Perusahaan dapat memprsediksi seberapa besar keuntungan yang didapat 

melalui tingkat pertumbuhan penjualan (Mandalika, 2016). 

 

Pertumbuhan penjualan merupakan selisih total penjualan antara periode ini 

dan periode sebelumnya yang dibandingkan dengan penjualan periode 

sebelumnya. Pertumbuhan penjualan yang tinggi atau stabil dapat 

berdampak positif terhadap laba perusahaan, sehingga menjadi faktor 

pertimbangan manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal 

(Suweta & Dewi, 2016). Pertumbuhan Penjualan adalah kemampuan yang 

dimiliki perusahaan dalam mendapatkan profit yang sifatnya imateriil yang 

telah ditentukan oleh suatu target (Pradana et al., 2013) 

 

2.5.1 Teori Modigliani Miller (1963) 

Teori MM II (1963) menyatakan bahwa semakin banyak penjualan 

yang dilakukan oleh perusahaan maka keuntungan perusahaan akan 

meningkat. Meningkatnya keuntungan membuat persediaan kas juga 

meningkat sehingga dapat dibagikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen atau laba ditahan yang digunakan untuk menjalankan 

operasi bisnis. 

 

 

2.6 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu 

 

NO. PENELITI 
VARIABEL 

HASIL PENELITIAN 
X Y 

1. 

(Hidayat & 

Khotimah, 

2022) 

Profitabilitas 

dan Ukuran 

perusahaan 

Nilai 

Perusahaan 

a. Variabel ROA 

memiliki pengaruh 

signifikan dan positif 

terhadap variabel 

PBV atau variabel 

nilai perusahaan. 

b. Variabel Size 

memiliki pengaruh 

signifikan dan positif 

terhadap variable 

PBV. 
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NO. PENELITI 
VARIABEL 

HASIL PENELITIAN 
X Y 

2. 

(Pramana & 

Mustanda, 

2016) 

Profitabilitas 

dan Ukuran 

perusahaan 

Nilai 

Perusahaan 

a) Profitabilitas secara 

signifikan 

berpengaruh positif 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

b) Ukuran Perusahaan 

secara signifikan 

berpengaruh positif 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

3. 

(Suwardika & 

Mustanda, 

2017) 

Leverage, 

Ukuran 

perusahaan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, dan 

Profitabilitas. 

Nilai 

Perusahaan 

a) Leverage secara 

parisal berpengaruh 

signifikan dan 

memiliki arah yang 

positif terhadap nilai 

perusahaan. 

b) Ukuran perusahaan 

secara parsial tidak 

memiliki pengaruh 

yang signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

c) Pertumbuhan 

perusahaan secara 

parsial berpengaruh 

signifikan namun 

memiliki arah yang 

negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

d) Profitabilitas secara 

parsial berpengaruh 

signifikan dan 

mempunyai arah yang 

positif terhadap nilai 

perusahaan. 

4. 
(Moniaga, 

2013) 

Struktur modal, 

Profitabilitas, 

dan Struktur 

biaya 

Nilai 

Perusahaan 

a) Struktur Modal 

berpengaruh 

signifikan terhadap 

variabel Nilai 

Perusahaan. 

b) Profitabilitas 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

variabel Nilai 

Perusahaan. 

c) Struktur Biaya 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

variabel Nilai 

Perusahaan. 

5. 
(Ding et al., 

2016) 

Corporate 

social 

responsibility 

Nilai 

Perusahaan 

CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

6. 
(Machmuddah 

et al., 2020) 

Corporate 

social 

responsibility 

Nilai 

Perusahaan 

CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 
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NO. PENELITI 
VARIABEL 

HASIL PENELITIAN 
X Y 

7. (Xu et al., 2020) 

Corporate 

social 

responsibility 

Nilai 

Perusahaan 

CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

8. 
(Servaes & 

Tamayo, 2013) 

Corporate 

social 

responsibility 

Nilai 

Perusahaan 

CSR tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

9. 
(Gregory et al., 

2013) 

Corporate 

social 

responsibility 

Nilai 

Perusahaan 

CSR berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

10. 

(Hariati & 

Rihatiningtyas, 

2016) 

Tata kelola 

perusahaan dan 

Kinerja 

lingkungan. 

Nilai 

Perusahaan 

Kinerja lingkungan 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

11. 
(Gabrielle & 

Toly, 2019) 

Pengungkapan 

emisi gas rumah 

kaca dan kinerja 

lingkungan. 

Nilai 

Perusahaan 

a) Pengungkapan emisi 

GRK memiliki 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

b) Kinerja lingkungan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

12. 
(Yadav et al., 

2016) 

Kinerja 

lingkungan 

Nilai 

Perusahaan 

Kinerja lingkungan 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

13. 
(Afinindy et al., 

2021) 

Profitabilitas, 

Firm Size, 

Likuiditas, dan 

Pertumbuhan 

penjualan. 

Nilai 

Perusahaan 

Profitabilitas ukuran 

perusahaan, likuiditas, dan 

pertumbuhan penjualan 

perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal 

dan nilai perusahaan. 

14. 
(Putri & 

Rahyuda, 2020) 

Struktur modal 

dan 

pertumbuhan 

penjualan. 

Nilai 

Perusahaan 

Pertumbuhan penjualan 

dan profitabilitas yang 

berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

15. 
(W. C. Dewi et 

al., 2020) 

Likuiditas dan 

pertumbuhan 

penjualan. 

Nilai 

Perusahaan 

a) Likuiditas secara 

parsial berpengaruh 

dan signifikan 

terhadap Nilai 

Perusahaan. 

b) Pertumbuhan 

Penjualan secara 

parsial tidak 

berpengaruh terhadap 

Nilai Perusahaan 

Sumber: Data Diolah 
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Tabel 2.3 Hasil Penelitian Terdahulu 

No. Peneliti 

X1 

(CSR) terhadap 

Y (Nilai 

Perusahaan) 

X2  

(Kinerja 

Lingkungan) 

terhadap Y 

(Nilai 

Perusahaan) 

X3 

(Profitabilitas) 

terhadap Y 

(Nilai 

Perusahaan) 

X4 

(Pertumbuhan 

Penjualan) 

terhadap Y 

(Nilai 

Perusahaan) 

SIG 

(+) 

SIG 

(-) 

UN 

SIG 

SIG 

(+) 

SIG 

(-) 

UN 

SIG 

SIG 

(+) 

SIG 

(-) 

UN 

SIG 

SIG 

(+) 

SIG 

(-) 

UN 

SIG 

 1. 

(Hidayat & 

Khotimah, 

2022) 

             √           

 2. 

(Pramana & 

Mustanda, 

2016) 

     √        √            

3. 

(Suwardika & 

Mustanda, 

2017) 

            √            

 4. 
(Moniaga, 

2013) 
         √    

 5. 
(Ding et al., 

2016) 
 √                        

 6. 
(Machmuddah 

et al., 2020) 
  √                        

 7. 
(Xu et al., 

2020) 
  √                      

 8. 

(Servaes & 

Tamayo, 

2013) 

     √                   

 9. 
(Gregory et 

al., 2013)  
√                        

 10. 

(Hariati & 

Rihatiningtyas, 

2016) 

      √                  

 11. 
(Gabrielle & 

Toly, 2019) 
       √                 

 12. 
(Yadav et al., 

2016) 
       √                 

 13. 
(Afinindy et 

al., 2021) 
                √       √ 

 14. 

(Putri & 

Rahyuda, 

2020) 

              √      √     

15. 
(W. C. Dewi et 

al., 2020) 
                      √  

Sumber: Data Diolah 
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2.7 Kerangka Berpikir 

2.7.1 Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja lingkungan merupakan usaha sebuah perusahaan untuk 

menciptakan lingkungan yang hijau dan merupakan langkah penting 

untuk mencapai kesuksesan bisnis (Effendi, 2021). Stakeholder 

theory yang dikembangkan oleh Freeman (1984) menilai adanya 

hubungan antara perusahaan dan para pemangku kepentingan dapat 

atau hampir selalu mempengaruhi atau dipengaruhi oleh tindakan 

perusahaan. Stakeholder theory menyatakan bahwa perusahaan 

wajib memberikan manfaat bagi pemangku kepentingan atau 

stakeholder. Tanpa adanya dukungan dari para stakeholder 

perusahaan tidak dapat menjalankan usahanya (Suharyani et al., 

2019). 

 

Stakeholder yang diperlakukan dengan baik cenderung membalas 

dengan sikap dan perilaku positif terhadap organisasi, seperti 

berbagi informasi berharga, membeli lebih banyak produk atau 

layanan, memberikan keringanan pajak atau insentif lainnya, 

menyediakan persyaratan keuangan yang lebih baik, membeli lebih 

banyak saham (pemegang saham) (Harrison et al., 2015). 

 

Pelaku lingkungan yang baik percaya bahwa dengan 

mengungkapkan performance mereka berarti menggambarkan good 

news bagi pelaku pasar. Perusahaan yang menjaga lingkungannya 

dengan baik akan mengindikasikan hubungan yang baik pula 

dengan para pemegang saham (Astuti et al., 2014). 

 

Dengan kata lain jika perusahaan memperhatiakn kepentingan 

stakeholder maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut 

selaras dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Hariati & 

Rihatiningtyas (2016), Gabrielle & Toly (2019), dan Yadav et al. 

(2016) yang menyatakan bahwa kinerja lingkungan mempunyai 
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pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 

semakin tinggi peringkat PROPER suatu perusahaan maka akan 

semakin tinggi juga nilai perusahaan.  

 

2.7.2 Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Corporate Social Responsibility merupakan bentuk tanggung jawab 

perusahaan atas adanya masalah sosial dan lingkungan di sekitar 

perusahaan (Machmuddah et al., 2020). Konsep legitimasi penting 

dalam menganalisis hubungan antara perusahaan dan 

lingkungannya. Legitimasi dicapai dengan menunjukkan bahwa 

kegiatan perusahaan sesuai dengan nilai-nilai sosial (Mousa, et. al., 

2015). 

 

Perusahaan harus dapat menciptakan nilai bagi para stakeholder. 

Stakeholder menuntut adanya pelaksanaan dan pengkomunikasian 

dari kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan dalam bentuk 

laporan yang berkualitas. Stakeholder theory menjelaskan hubungan 

antara perusahaan dan para pemangku kepentingan (stakeholder) 

dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh tindakan perusahaan 

(Suharyani et al., 2019). 

 

Pengungkapan informasi keuangan, sosial, dan lingkungan 

merupakan dialog antara perusahaan dengan stakeholder 

Pengungkapan tersebut dilakukan dengan harapan dapat memenuhi 

kebutuhan informasi bagi para stakeholder serta mendapatkan 

dukungan dari para stakeholder demi kelangsungan hidup suatu 

perusahaan (Putri, 2017). Stakeholder yang diperlakukan dengan 

baik cenderung membalas dengan sikap dan perilaku positif 

terhadap perusahaan (Harrison et al., 2015). 
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Informasi yang terdapat pada laporan keuangan dapat dijadikan 

media untuk mengetahui sinyal adanya kegagalan perusahaan atau 

kebangkrutan. Investor selalu membutuhan informasi yang lengkap, 

relevan, akurat dan tepat waktu untuk menganalisis dalam 

mengambil keputusan (Masdiantini & Warasniasih, 2020) 

 

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa memgungkapkan 

CSR secara optimal dan berkelanjutan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Machmuddah et al. (2020), Ding et al. (2016), dan Gregory et 

al. (2013) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR pada 

laporan tahunan perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Xu et al. 

(2020) menyatakan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif terhadap 

nilai perusahaan dan penelitian dari Ding et al. (2016) menyatakan 

bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

2.7.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Profitabilitas mengacu pada kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba dengan menggunakan sumber daya yang 

dimilikinya (Muniarti, 2016). Teori Modigliani Miller II (1963) 

menyatakan bahwa tingginya tingkat profitabilitas sebuah 

perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan karena 

meningkatnya profitabilitas akan meningkatkan jumlah persediaan 

kas yang dapat digunakan untuk pembagian dividen kepada para 

pemegang saham. 

 

Teori Modigliani Miller II selaras dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Hidayat dan Khotimah (2022) menyatkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

prospek yang menjanjikan sehingga mendorong permintaan investor 
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terhadap saham. Respon positif dari investor tersebut akan 

meningkatkan harga saham dan berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. Hasil Penelitian ini didukung oleh  Putri & Rahyuda 

(2020), Suwardika & Mustanda (2017) dan Pramana & Mustanda 

(2016). Namun penelitian yang dilakukan oleh Moniaga (2013) dan 

Afinindy et al. (2021) menyatakan bahwa profitabilitas ttidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

2.7.4 Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Terhadap Nilai Perusahaan 

Pertumbuhan penjualan mengacu pada kemampuan suatu 

perusahaan untuk menghasilkan laba immaterial yang ditentukan 

oleh suatu target (Pradana et al., 2013). Pertumbuhan penjualan 

yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif terhadap laba 

perusahaan, sehingga menjadi faktor pertimbangan manajemen 

perusahaan dalam menentukan struktur modal (Suweta & Dewi, 

2016). 

 

Menurut temuan penelitian yang dilakukan oleh Putri & Rahyuda 

(2020), pertumbuhan penjualan berdampak positif terhadap nilai 

perusahaan. Adanya pengaruh positif tersebut menunjukkan bahwa 

peningkatan pertumbuhan penjualan dapat menghasilkan 

keuntungan yang tinggi, yang berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. Namun, Afinindy et al. (2021) dan  Dewi et al. (2020) 

menemukan sebaliknya yaitu sales growth berpengaruh tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  

 

 

2.8 Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan penelitian, landasan teori mengenai 

pengaruh kinerja perusahaan, corporate social responsibility, profitabilitas, 

pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh parsial terhadap nilai 
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perusahaan energi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2016-

2021, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Hipotesis 1 :Kinerja perusahaan secara parsial berpengaruh parsial 

terhadap nilai perusahaan energi yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2021. 

Hipotesis 2 :Corporate social responsibility (CSR) secara parsial 

berpengaruh parsial terhadap nilai perusahaan energi yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021. 

Hipotesis 3: Profitabilitas secara parsial berpengaruh parsial terhadap nilai 

perusahaan energi yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2021. 

Hipotesis 4: Pertumbuhan Penjualan secara parsial berpengaruh parsial 

terhadap nilai perusahaan energi yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia tahun 2016-2021. 

Hipotesis 5 :Kinerja perusahaan, corporate social responsibility, 

profitabilitas, pertumbuhan penjualan secara simultan 

berpengaruh parsial terhadap nilai perusahaan energi yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2021. 
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Model hipotesis dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.4 Model Hipotesis 
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3. METODE PENELITIAN 

  

3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 

asosiatif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Penelitian asosiatif 

adalah penelitian yang berusaha untuk menentukan hubungan antara dua 

variabel atau lebih untuk mengembangkan teori yang dapat digunakan untuk 

menjelaskan, memprediksi, dan mengendalikan suatu gejala. Penelitian 

kuantitatif bersifat objektif dan berfokus pada pengumpulan dan analisis 

data numerik. Interkorelasi variabel dapat diukur dan variabel penelitian 

kuantitatif diidentifikasi. Tujuan dari penelitian kuantitatif adalah untuk 

menggeneralisasi temuan penelitian sehingga dapat digunakan untuk 

memprediksi situasi serupa pada populasi lain. Penelitian kuantitatif juga 

digunakan untuk menjelaskan hubungan sebab akibat antara variabel-

variabel yang diteliti. Teori dan hipotesis adalah titik awal untuk penelitian 

kuantitatif  (Abdullah, 2015) 

 

 

3.2 Populasi Sampel 

3.2.1 Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah data keuangan perusahaan di 

Sektor Energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

tahun 2016-2021 yang berjumlah 54 perusahaan. 

 

3.2.2 Sampel 

Data dan sampel untuk penelitian ini dipilih dengan menggunakan 

teknik purposive sampling dengan type judgment sampling. Dalam 

metode ini, pengambilan sampel didasarkan pada kriteria tertentu 
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untuk mendapatkan sampel yang sesuai.Kriteria pemilihan sampel 

yang harus dipenuhi adalah sebagai berikut:  

1. Perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan 

menerbitkan laporan tahunan periode 2016-2021. 

2. Perusahaan yang mendapat peringkat PROPER pada periode 

2016-2021. 

3. Perusahaan energi yang mengungkapkan Corporate Social 

Responsibility pada periode 2016-2021. 

4. Perusahaan energi yang mengungkapkan data yang diperlukan 

untuk mengukur variabel profitabilitas penelitian pada periode 

2016-2021. 

5. Perusahaan energi yang mengungkapkan data yang diperlukan 

untuk mengukur variabel pertumbuhan penjualan penelitian pada 

periode 2016-2021. 

 

Berdasarkan metode dan kriteria-kriteria yang telah ditentukan 

tersebut, maka diperoleh sampel penelitian sebanyak 18 perusahaan 

dan terdapat unit analisis sebanyak 18 x 6 tahun = 108 unit analisis. 

Adapun perusahaan yang memenuhi kriteria dalam penelitian ini 

dapat dilihat dalam tabel berikut: 

 

Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Sampel 

No Kode Nama Perusahaan 

1. ADRO Adaro Energy Indonesia Tbk. 

2. AKRA AKR Corporindo Tbk. 

3. BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt 

4. BSSR Baramulti Suksessarana Tbk. 

5. BUMI Bumi Resources Tbk. 

6. BYAN Bayan Resources Tbk. 

7. DOID Delta Dunia Makmur Tbk. 

8. ENRG Energi Mega Persada Tbk. 

9. GEMS Golden Energy Mines Tbk. 

10. HRUM Harum Energy Tbk. 

11. INDY Indika Energy Tbk. 
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No Kode Nama Perusahaan 

12. ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk. 

13. MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk. 

14. MEDC Medco Energi Internasional Tbk 

15. PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk. 

16. PTBA Bukit Asam Tbk. 

17. SMMT Golden Eagle Energy Tbk. 

18. TOBA TBS Energi Utama Tbk. 

Sumber: Data Diolah 

 

3.3 Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan metode Dokumentasi, yaitu metode pengumpulan data yang 

menjadi objek penelitian yaitu laporan keuangan perusahaan dan laporan 

tahunan yang bergerak di sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode tahun 2016-2021. 

 

 

3.4 Definisi Variabel penelitian 

3.4.1 Definisi Konseptual 

a) Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan mencerminkan nilai dari sebuah bisnis dengan 

kata lain nilai perusahaan merupakan harga yang perlu dibayar 

untuk membeli badan usaha (Muniarti, 2016). Nilai perusahaan 

adalah persepsi investor tentang keberhasilan perusahaan 

(Suwardika & Mustanda, 2017). Hal ini tercermin dari harga 

saham perusahaan. Kenaikan harga saham menunjukkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan karena harga saham 

yang tinggi dapat memberikan sinyal yang baik untuk menarik 

minat investor dalam mengambil keputusan investasi (Hidayat & 

Khotimah, 2022). 
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b) Kinerja Lingkungan 

Kinerja lingkungan merupakan usaha sebuah perusahaan untuk 

menciptakan lingkungan yang hijau dan merupakan langkah 

penting untuk mencapai kesuksesan bisnis. Kinerja lingkungan 

merupakan hasil yang dapat diukur melalui sistem manajemen 

lingkungan berdasarkan kebijakan lingkungan, target lingkungan, 

dan target lingkungan (Effendi, 2021). Manajemen lingkungan 

yang dilakukan oleh perusahaan dapat menjadi salah satu media 

untuk membangun citra perusahaan (Astuti et al., 2014). Kinerja 

lingkungan diukur dengan menggunakan Program Penilaian 

Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan 

Hidup (PROPER). 

c) Corporate Social Responsibility 

CSR merupakan cara perusahaan mencapai keseimbangan 

kepentingan ekonomi, lingkungan, dan sosial, sementara pada 

saat yang sama menangani harapan pemegang saham dan 

pemangku kepentingan (Muniarti, 2016). 

d) Profitabilitas 

Profitabilitas digunakan untuk menganalisis perkembangan 

perolehan keuntungan perusahaan. Setiap perusahaan akan 

mengharapkan profitabilitas yang besar setiap tahunnya. 

Semakin tinggi profit perusahaan, maka akan memberikan sinyal 

positif bagi para investor bahwa mereka juga mendapatkan 

keuntungan dari investasinya (Hidayat & Khotimah, 2022). 

e) Pertumbuhan Penjualan 

Pertumbuhan Penjualan merupakan selisih antara jumlah 

penjualan periode ini dengan periode sebelumnya dibandingkan 

dengan penjualan periode sebelumnya. Pertumbuhan Penjualan 

yang tinggi atau stabil dapat berdampak positif terhadap 

keuntungan perusahaan sehingga menjadi pertimbangan 

manajemen perusahaan dalam menentukan struktur modal 

(Suweta & Dewi, 2016). Pertumbuhan Penjualan adalah 
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kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam mendapatkan profit 

yang sifatnya imateriil yang telah ditentukan oleh suatu target 

(Pradana et al., 2013). 

 

3.4.2 Definisi Operasional 

Tabel 3.2 Variabel penelitian 

Variabel Definisi Operasional Pengukuran Skala 

Kinerja 

Lingkungan 

(X1) 

Kinerja lingkungan 

merupakan keselurahan 

pencapaian perusahaan 

dalam mengelola 

masalah-masalah 

lingkungan sebagai 

akibat dari pelaksanaan 

kegiatan operasional 

perusahaan. 

Program Penilaian Peringkat 

Kinerja Perusahaan dalam 

Pengelolaan Lingkungan 

Hidup (PROPER)  

Rasio 

Corporate 

Social 

Responsibility 

(X2)  

Corporate social 

responsibility (CSR) 

adalah suatu konsep 

atau tindakan yang 

dilakukan di dunia 

usaha atau industri 

sebagai rasa tanggung 

jawab. Tanggung 

jawab itu akan 

ditujukan untuk sosial 

maupun lingkungan 

sekitar. 

  

 
  

Rasio 

Profitabilitas 

(X3) 

Profitabilitas 

merupakan alat untuk 

mengukur seberapa 

besar tingkat 

keuntungan yang dapat 

diperoleh oleh 

perusahaan. 

  
Rasio 

Pertumbuhan 

Penjualan 

(X4) 

Pertumbuhan penjualan 

merupakan kemampuan 

perusahaan untuk 

meningkatkan tujuan 

perusahaan dalam 

meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

 

Rasio 

Nilai 

perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan 

adalah harga yang 

dapat dijual dengan 

kesepakatan harga yang 

akan dibayar oleh 

pembeli. 

  

 
Rasio 

Sumber: Data Diolah 
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3.5 Teknik Analisa Data 

3.5.1 Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran 

mengenai distribusi, nilai rata-rata (mean), standar deviasi, 

maksimum, dan minimum pada masing-masing variabel yaitu 

PROPER, pengungkapan CSR, ROA, pertumbuhan penjualan.  

 

3.5.2 Regresi Linier Berganda Model Data Panel 

Uji regresi bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh 

variabel-variabel independen terhadap variabel dependen. Analisis 

regresi berganda dipakai untuk menghitung besarnya pengaruh 

secara kuantitaif dari suatu perubahan variabel X terhadap variabel Y. 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh 

dua atau lebih variabel independen terhadap satu variabel dependen. 

 

Analisis regresi memiliki tujuan mengetahui hubungan antara suatu 

variabel independen dengan variabel dependen. Analisis regresi 

linier berganda pada penelitian ini digunakan untuk mengukur 

pengaruh dan hubungan variabel independen kinerja lingkungan, 

corporate social responsibility, profitabilitas, dan pertumbuhan 

penjualan terhadap variabel dependen nilai perusahaan. 

 

Persamaan model regresi dalam penelitian ini adalah: 

Y = C + X1PROPER + 0X2CSR + X3ROA + X4SG + e  

Keterangan:  

Y  = Nilai Perusahaan 

C  = Konstanta 

X1-X4  = Koefiesien Regresi 

CSR  = Corporate Social Responsibility 

ROA  = Retrun on Asset 

SG  = Sales Growht (Pertumbuhan Penjualan) 

E   = Standar Error 
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Data panel merupakan gabungan antar waktu (time series) dengan 

data antar individu (cross section) data panel merupakan struktur 

data yang observasinya meliputi unit sektor dan unit waktu. 

Sehingga adanya heterogenitas dalam data panel tidak dapat 

dihindari baik antar sektor maupun antar waktu. 

 

Untuk mengestimasi parameter data panel terdapat tiga model yaitu: 

a) Common Effect Model (CEM) 

Teknik estimasi common efek model yaitu menggunakan 

ordinary least squares (OLS) secara sederhana common effect 

model menggabungkan seluruh data tanpa memperhatikan 

perbedaan sektor dan waktu. 

 

b) Fixed Effect Model (FEM) 

Model ini mengasumsikan bahwa antar unit sektor maupun antar 

unit waktu memberikan efek yang berbeda terhadap model. efek 

yang berbeda tersebut diperlihatkan pada nilai koefisien intersep 

sehingga model ini akan memiliki intersep yang berbeda untuk 

tiap-tiap perusahaan. Model akan diestimasi dengan teknik 

variabel demi atau dikenal dengan nama least square dummy 

variables (LSDV). 

 

c) Random Effect Model (REM) 

Model ini memperhitungkan model pada total panel yaitu dengan 

menggunakan metode least square. pendekatan ini digunakan 

untuk memperbaiki metode ordinary least square dengan 

perhitungan error dan time series serta cross section. 
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3.6 Penentuan Model Regresi Data Panel 

Untuk menentukan model regresi data panel yang tepat, terdapat beberapa 

pengujian yang dapat dilakukan yaitu dengan menggunakan uji chow dan 

uji hausman. Uji chow ini digunakan untuk menentukan antara model fixed 

effect atau common effect. Sedangkan uji hausman digunakan untuk 

menentukan antara model fixed effects atau random effects. 

 

3.6.1 Uji Clow 

Uji chow dilakukan untuk membandingkan atau memilih mana 

yang terbaik antara Common Effect Model atau Fixed Effects 

Model. Pengujian ini dilakukan dengan hipotesis berikut:  

 

H0: Common Effect Model 

H1: Fixed Effects Model  

 

Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan Uji Chow 

jika melihat nilai probabilitas F test dan Chi-square dengan asumsi 

berikut: 

a. H0 diterima jika nilai probabilitas Cross-section F maupun 

Cross-Section Chi-square yang diperoleh > 0,05 maka model 

yang digunakan adalah common effects.  

b. H0 ditolak jika nilai probabilitas Cross-section F maupun 

Cross-Section Chi-square yang diperoleh < 0,05 maka model 

yang digunakan adalah fixed effects. 

 

Jika hasil uji chow menyatakan bahwa  diterima maka dalam 

menentukan regresi data panel menggunakan Common Effect 

Model maka pengujian berhenti di tahap ini. Apabila hasil uji chow 

menyatakan bahwa  ditolak maka dalam menentukan regresi 

data panel menggunakan Fixed Effects Model maka pengujian akan 

berlanjut pada uji hausman. 
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3.6.2 Uji Hausman 

Uji yang digunakan untuk menentukan model fixed effects atau 

random effects yang paling sesuai untuk digunakan adalah 

Hausman Test. Pengujian ini dilakukan hipotesis sebagai berikut:  

 

H0: Random Effects Model  

H1: Fixed Effects Model  

 

Pedoman yang digunakan dalam mengambil keputusan Uji 

Hausman:  

a. H0 diterima jika nilai probabilitas > 0,05 maka model yang 

digunakan adalah random effects.  

b. H0 ditolak jika nilai probabilitas < 0,05 maka model yang 

digunakan adalah fixed effects. 

 

Jika hasil uji hausman menyatakan bahwa  diterima maka dalam 

menentukan regresi data panel menggunakan Random Effects 

Model maka pengujian berlanjut pada uji Lagrange Multiplier 

(LM). Apabila hasil uji hausman menyatakan bahwa  ditolak 

maka dalam menentukan regresi data panel menggunakan Fixed 

Effects Model maka pengujian berhenti pada tahap ini. 

 

3.6.3 Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memilih antara 

Common Effect atau Random Effect. Uji signifikansi Random 

Effect ini dikembangkan oleh Bruesch-pagan. Uji LM digunakan 

untuk mengetahui apakah model Random Effect lebih baik dari 

metode Common Effect. 
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3.6 Pengujian Hipotesis  

3.6.1 Uji Parsial (Uji t) 

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel 

independen secara individual terhadap variabel dependen. Hipotesis 

yang digunakan dalam uji F adalah sebagai berikut: 

H0 = Tidak berpengaruh 

H1 = Berpengaruh 

 

Ada dua cara untuk mengetahui pengaruh antara variabel 

independent dan variabel dependen secara parsial, yaitu berdasarkan 

nilai signifikasi dan perbandingan nilai t hitung dan t table. 

a) Nilai Signifikasi 

1) Jika nilai signifikan F<0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

2) Jika nilai signifikan F>0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

b) Perbandingan Nilai t Hitung dan t Tabel 

1) Jika nilai t hitung>t tabel maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

2) Jika nilai t hitung<tabel maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 

3.6.2 Uji Simultan (Uji F) 

Uji F bertujuan untuk mencari apakah variabel independen secara 

bersama-sama (simultan) mempengaruhi variabel dependen. 

Hipotesis yang digunakan dalam uji F adalah sebagai berikut: 

H0 = Tidak berpengaruh 

H1 = Berpengaruh 

 

Ada dua cara untuk mengetahui pengaruh antara variabel 

independent dan variabel dependen secara simultan, yaitu 

berdasarkan nilai signifikasi dan perbandingan nilai t hitung dan t 

table. 

c) Nilai Signifikasi 

3) Jika nilai signifikan F<0,05 maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

4) Jika nilai signifikan F>0,05 maka H0 diterima dan H1 ditolak. 
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d) Perbandingan Nilai t Hitung dan t Tabel 

3) Jika nilai t hitung>t tabel maka H0 ditolak dan H1 diterima. 

4) Jika nilai t hitung<tabel maka H0 diterima dan H1 ditolak. 

 

 

3.7 Koefisien Determinasi (R2)  

Koefisien determinasi (R2) atau R squared berarti secara Bersama-sama 

perubahan variabel dependen disebabkan oleh variabel-variabel independent 

atau dengan kata lain R squared menunjukkan besarnya pengaruh variabel 

independent terhadap variabel dpenden. Nilai koefisien determinasi berkisar 

antara 0-1 jika dalam persentase dimulai dari 0-100%. Penjelasan mengenai 

tingkat kolerasi dari interval koefiesien dapat dilihat pada tabel 3.2. 

 

Tabel 3.3 Pedoman Interprestasi Koefisien Determinasi (R2) 

Interval Koefisien Tingkat Kolerasi 

0.00 - 0.199 Sangat Rendah 

0.20 - 0.399 Rendah 

0.40 - 0.599 Sedang 

0.60 - 0.799 Kuat 

0.80 - 1.000 Sangat Kuat 

Sumber: Sugiyono, 2019 



 

 
 

 

5. SIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kinerja lingkungan, 

corporate social responsibility, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan energi yang bterdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2021. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis maka 

dapat disimpulkan bahwa: 

a) Kinerja lingkungan berpengaruh secara positif dan tidak siginifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

b) Corporate social responsibility berpengaruh secara positif dan tidak 

siginifikan terhadap nilai perusahaan. 

c) Profitabilitas positif berpengaruh positif dan siginifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

d) Pertumbuhan penjualan berpengaruh secara negatif dan tidak siginifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

e) Kinerja lingkungan, corporate social responsibility, profitabilitas, dan 

pertumbuhan penjualan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Dari hasil yang didapatkan tersebut maka variabel-variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini hanya profitabilitas yang berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini profitabilitas 

diproyeksikan menggunakan ROA dan nilai perusahaan diproyeksikan 

menggunkan tobins’q. 
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5.2 Saran 

Setelah melakukan penelitian mengenai pengaruh kinerja lingkungan, 

corporate social responsibility, profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan energi yang bterdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

tahun 2016-2021, maka ada beberapa saran dan pertimbangan yang dapat 

diperoleh dari penelitian ini. Saran dan pertimbangan tersebut adalah sebagai 

berikut: 

a) Saran Teoritis/Akademis 

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian serupa 

dengan menambahkan variabel independen lainnya yang lebih bervariasi 

dari penelitian ini, sehingga dapat mengukur dan mengetahui apa saja 

yang mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

b) Saran Praktis Bagi Perusahaan 

Saran bagi perusahaan yang memiliki tingkat kinerja lingkungan yang 

tinggi agar dapat mempertahankan kinerja lingkungannya dan 

meningkatkan corporate social responsibility karena mengingat 

pentingnya kedua hal tersebut. Walaupun dalam penelitian ini kedua 

variabel tersebut memiliki pengaruh tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan namun keduanya tetap harus dijalankan sebagai mana 

mestinya mengikuti aturan undang-undang yang berlaku. 

 

c) Saran Praktis Bagi Investor 

Saran untuk investor adalah tidak hanya mempertimbangkan kinerja 

keuangan saja saat akan melakukan investasi, namun juga diharapkan 

dapat mempertimbangkan kinerja lingkungan dan tanggung jawab sosial 

perusahaan agar dapat membantu perusahaan-perusahaan di Indonesia 

untuk mau meningkatkan kinerja lngkungan serta tanggung jawab 

sosialnya. 
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