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ABSTRAK 

 

PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN, LEVERAGE, PROFITABILITAS 

DAN EFISIENSI MODAL KERJA TERHADAP NILAI PERUSAHAN 

(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR 

FARMASI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) 

TAHUN 2017-2020 

 

 

Oleh 

 

Restu Trio Kumara 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja lingkungan, 

leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal kerja terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode 2017-2020. Metode penelitian yang digunakan adalah 

metode kuantitatif dengan mengambil sampel sebanyak 30 sampel data 

menggunakan teknik purposive sampling. Data dianalisis menggunakan perangkat 

lunak SPSS dengan penerapan uji t, uji F, dan analisis koefisien determinasi (R²). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa 

perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan yang baik cenderung memiliki nilai 

yang lebih tinggi di pasar. Sementara itu, variabel leverage, profitabilitas, dan 

efisiensi modal kerja tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa faktor-faktor tersebut tidak 

memainkan peranan penting dalam menentukan nilai perusahaan di subsektor 

farmasi selama periode penelitian. 

 

Kata Kunci: Kinerja Lingkungan, Leverage, Profitabilitas, Efisiensi Modal Kerja, 

Nilai Perusahaan 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN, LEVERAGE, PROFITABILITAS 

DAN EFISIENSI MODAL KERJA TERHADAP NILAI PERUSAHAN 

(STUDI EMPIRIS PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR SUBSEKTOR 

FARMASI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI) 

TAHUN 2017-2020 

 

By 

 

Restu Trio Kumara 

 

This study aims to examine the impact of environmental performance, 

leverage, profitability, and working capital efficiency on the firm value in the 

pharmaceutical manufacturing subsector listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the period 2017-2020. The research method used is a quantitative 

method with a sample of 30 data samples using purposive sampling technique. 

Data were analyzed using SPSS software with the application of t-test, F-test, and 

determination coefficient analysis (R²). 

The results show that environmental performance has a positive and 

significant impact on firm value. This indicates that companies with good 

environmental performance tend to have a higher value in the market. Meanwhile, 

the variables of leverage, profitability, and working capital efficiency did not 

show a significant influence on firm value. These findings suggest that these 

factors do not play a significant role in determining the value of firms in the 

pharmaceutical subsector during the study period. 

 

Keywords: Environmental Performance, Leverage, Profitability, Working Capital 

Efficiency, Firm Value 
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1 BAB I  

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Sebuah perusahaan dibangun dengan tujuan untuk memenuhi 

kebutuhan ekonomis manusia yang mengolah sumber daya ekonomi untuk 

memproduksi barang dan jasa bagi masyarakat. Setiap perusahaan pasti 

memiliki sebuah keuntungan tapi di saat-saat perusahaannya beroperasi 

pasti mengalami beberapa kendala. Kendati menghadapi keterbatasan dalam 

melaksanakan semua kegiatan bisnisnya, perusahaan juga harus 

mempertimbangkan keberlangsungan jangka panjang dari usahanya. 

Keterbatasan modal dan pendanaan seringkali menjadi hambatan utama 

untuk pertumbuhan perusahaan. Salah satu solusi yang dapat diambil adalah 

mengubah status perusahaan dari tertutup menjadi terbuka melalui 

penawaran saham kepada publik (go public). Keuntungan yang dapat 

diperoleh perusahaan setelah go public salah satunya adalah peningkatan 

nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan adalah aspek krusial bagi sebuah perusahaan karena 

tidak hanya menunjukkan kondisi keuangan terkini tetapi juga menandakan 

kemungkinan pertumbuhan di masa yang akan datang. Ini berpengaruh 

langsung terhadap bagaimana investor memandang perusahaan dan 

membuat keputusan di pasar modal. Perusahaan yang memiliki nilai tinggi 

dilihat sebagai lebih stabil dan berisiko investasi yang lebih kecil, sehingga 

menarik bagi investor dan rekanan bisnis. Ini menunjukkan mengapa 

pengelolaan nilai perusahaan yang efektif sangat kritikal bagi strategi jangka 

panjang sebuah bisnis (Sari et. al., 2020). Banyak aspek juga dapat 

memengaruhi firm value ini salah satunya adalah kinerja lingkungan, 

dimana itu bisa berdampak kepada nilai perusahaan. Kinerja Lingkungan itu  
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mencakup pengungkapan dampak lingkungan, menjadi bagian integral dari 

tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan karena pertumbuhan 

industri dapat memberikan dampak negatif pada lingkungan. Maka dari itu, 

sekarang ini banyak perusahaan yang mulai menyadari pentingnya 

pelestarian lingkungan.  

Kinerja Lingkungan dianggap sebagai alat yang penting bagi 

perusahaan untuk memperhitungkan nilai aset lingkungan dalam laporan 

keuangan dan mempertimbangkan dampak lingkungan dari operasi 

bisnisnya. Penelitian oleh Yadav et al. (2014) menemukan bahwa kinerja 

lingkungan memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan 

mereka mengindikasikan bahwa praktik lingkungan yang positif dapat 

memperbaiki kinerja dan reputasi perusahaan di hadapan masyarakat. 

Selain kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas dan efisiensi modal 

kerja merupakan faktor-faktor lain yang dapat memengaruhi nilai 

perusahaan. Leverage menggambarkan tingkat penggunaan modal asing 

dalam pembiayaan perusahaan. Misalnya, jika perusahaan tersebut memiliki 

tingkat leverage yang tinggi, maka perusahaan tersebut akan dihadapkan 

pada risiko yang lebih tinggi terkait dengan biaya bunga dan hutang jangka 

panjang. Hal ini sesuai dengan penelitian Ibrahim et al. (2019) yang 

menemukan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang lebih 

rendah cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

Selain itu, faktor ketiga adalah profitabilitas yang merupakan 

indikator kinerja keuangan perusahaan dan dapat diukur dengan berbagai 

metode. Profitabilitas juga menjadi aspek yang penting di dalam 

menentukan nilai perusahaan. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi 

biasanya dinilai lebih tinggi karena investor melihat adanya potensi untuk 

keuntungan yang lebih besar di masa depan. Dalam penelitiannya, 

Rahmawati et al. (2018) menemukan bahwa perusahaan dengan 

profitabilitas yang lebih tinggi biasanya juga memiliki nilai perusahaan yang 

lebih besar. 
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Faktor penting terakhir  yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

efisiensi modal kerja. Efisiensi ini memiliki dampak positif terhadap nilai 

perusahaan karena mengindikasikan seberapa efektif penggunaan modal 

kerja oleh perusahaan. Studi yang dilakukan oleh Warouw (2016) 

menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja berkontribusi positif terhadap 

nilai perusahaan, yang mengukur efektivitas dalam penggunaan modal 

kerja. 

Selanjutnya, penelitian oleh Sari et al. (2018) mengungkap bahwa 

leverage dan profitabilitas memiliki dampak signifikan pada nilai 

perusahaan. Hasil riset mereka menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

leverage rendah dan profitabilitas tinggi cenderung memiliki nilai yang 

lebih besar. 

Akan tetapi, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang kontras. 

Sebagai contoh, penelitian yang dilakukan oleh Darmawan et al. (2017) 

menemukan bahwa leverage tidak berdampak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Perbedaan ini bisa jadi karena karakteristik unik dari 

perusahaan yang diteliti dan variabel lain yang mempengaruhi dinamika 

antara likuiditas dan nilai perusahaan. 

Ada juga penelitian empiris yang dikerjakan Forsberg et al. (2014), 

menemukan temuan di mana perusahaan yang menerapkan praktik kinerja 

lingkungan memiliki kinerja keuangan yang lebih baik, terutama dalam hal 

profitabilitas dan kinerja saham. Salah satu yang menjadi sorotan dalam 

penerapan praktik kinerja lingkungan adalah perusahan manufaktur.  

Perusahaan manufaktur saat ini dianggap sangat menjanjikan, 

terutama di sektor farmasi atau healthcare yang mengalami perkembangan 

pesat. Inisiatif kesehatan pemerintah seperti Jaminan Kesehatan Nasional 

(JKN) dan BPJS Kesehatan kemungkinan menjadi penyebab tren ini. 

Strategi ini memberikan manfaat bagi semua kelompok demografis di 

bidang kesehatan dan kedokteran dengan menyediakan akses obat-obatan 

yang lebih terjangkau. Hal ini diperkirakan akan meningkatkan penjualan 
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obat di pasar. Secara teoritis, peningkatan penjualan ini akan mengakibatkan 

kenaikan harga saham, profitabilitas perusahaan, dan pembayaran dividen. 

Industri perawatan kesehatan diprediksi akan tumbuh setiap tahun, 

menjadikan investasi di perusahaan-perusahaan kesehatan sangat menarik 

dan menguntungkan. Pada 31 Maret 2020, CNBC Indonesia melaporkan 

bahwa empat saham kesehatan meningkat dari bulan sebelumnya, dengan 

beberapa stock mengalami kenaikan hampir 100%. Saham PT. Industri 

Jamu dan Apotek Sido Muncul Tbk. (SIDO), produsen Tolak Angin, naik 

11,96% diangka Rp 1.170 per-stock, dengan peningkatan 23,16% selama 

seminggu terakhir. Stock PT. Kalbe Farma Tbk. (KLBF) naik 11% diangka 

Rp 1.155 per saham, meningkat 27% dalam sepekan terakhir. Harga stock 

PT. Kimia Farma Tbk (KAEF) naik 10,73% menjadi Rp 1.290, dengan 

kenaikan mingguan 55,09% dan hampir 95% dalam sebulan terakhir. 

Saham-saham perusahaan kesehatan terus meningkat nilainya selama 

pandemi COVID-19 di Indonesia, ketika masyarakat lebih cenderung 

membeli produk-produk kesehatan. Namun, berbeda dengan tren tersebut, 

rasio nilai perusahaan Merck Indonesia Tbk telah menurun sejak tahun 

2017, seperti terlihat dari grafik yang ditampilkan di bawah ini. 

Tabel 1.1 Rasio Nilai Perusahaan PT. Merck Indonesia Tbk. 2017-2020 

Tahun Nilai 

2017 6,24 

2018 3,02 

2019 3 

2020 2,86 

Dari tahun 2017 - 2020, tabel 1.1 menunjukkan fenomena turunnya 

nilai perusahaan Merck Indonesia tbk. Artinya, jual beli stocks di bursa 

saham akan berdampak kepada penurunan nilai perusahaan. Bisa juga dapat 

pula dikatakann bahwa dari penurunan valuasi perusahaan bahwa kinerjanya 

menurun. Secara umum nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh beberapa 

unsur diantaranya kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas serta efisienssi 

modal kerja. 
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Meskipun sudah ada beberapa studi sebelumnya, masih diperlukan 

penelitian tambahan untuk lebih mendalami hubungan antara kinerja 

lingkungan, leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal kerja terhadap nilai 

perusahaan. Karena itu, peneliti ini melakukan studi untuk memahami 

hubungan antar variabel tersebut dalam perusahaan manufaktur di sub-

sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari periode 2017-

2020, sehingga dapat memberikan pemahaman yang lebih terkini mengenai 

interaksi antar variabel-variabel ini. 

1.2 Rumusan Masalah 

 Berdasarkan konteks yang diberikan, rumusan penelitian yang 

dihasilkan dalam studi ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh penerapan kinerja lingkungan terhadap nilai 

perusahaan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama 

tahun 2017-2020? 

2. Bagaimana pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan di perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-2020? 

3. Bagaimana pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan di 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-2020? 

4. Bagaimana pengaruh efisiensi modal kerja terhadap nilai perusahaan di 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-2020? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berkaitan dengan isu yang telah diuraikan sebelumnya, tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

1. Mengidentifikasi pengaruh dari penerapan kinerja lingkungan 

terhadap nilai perusahaan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI selama periode 2017-2020. 

2. Menentukan pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-

2020. 
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3. Menilai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-

2020. 

4. Mengeksplorasi pengaruh efisiensi modal kerja terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari 

tahun 2017-2020. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Studi ini bertujuan untuk memberi manfaat dengan mengkaji pengaruh 

dari kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal kerja 

terhadap nilai perusahaan. Fokus penelitian ini adalah pada perusahaan 

manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di BEI selama tahun 2017-

2020. Diharapkan, hasil penelitian ini dapat menunjukkan dampak positif 

dari kinerja lingkungan yang sejalan dengan peningkatan persepsi investor 

terhadap perusahaan. 

1.5 Batasan Masalah 

Dengan mempertimbangkan identifikasi masalah, untuk memastikan 

penelitian ini terfokus dan terarah, peneliti membatasi cakupannya pada 

pengaruh kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal 

kerja terhadap nilai perusahaan. Fokus studi ini adalah pada perusahaan 

manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 

tahun 2017 hingga 2020.  
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2 BAB II  

 KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1 Tinjauan  Pustaka  

2.1.1 Teori Stakeholder 

Teori stakeholder dibuat oleh R. Edward Freeman di dalam bukunya 

"Strategic Management: A Stakeholder Approach" yang diterbitkan pada 

tahun 1984. Teori ini menyatakan bahwa tanggung jawab perusahaan tidak 

hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai pihak yang 

memiliki pengaruh atau terpengaruh oleh pencapaian tujuan perusahaan. 

Stakeholder ini termasuk karyawan, pelanggan, pemasok, komunitas 

setempat, pemerintah, dan berbagai kelompok lain yang memiliki 

kepentingan. (Freeman, 2010). 

Teori stakeholder mengajukan bahwa keberhasilan jangka panjang 

perusahaan tergantung pada kemampuannya untuk mengelola hubungan 

dengan berbagai stakeholder secara efektif. Menurut teori ini, manajemen 

harus memperhatikan kepentingan semua stakeholder dan mencari 

keseimbangan yang optimal di antara mereka untuk menciptakan nilai 

yang berkelanjutan bagi perusahaan (Freeman et al., 2010). Pendekatan ini 

dapat meningkatkan reputasi dan legitimasi perusahaan di mata 

stakeholder (Freeman et al., 2010). 

Manajemen yang efektif terhadap hubungan dengan stakeholder 

dapat memberikan berbagai manfaat bagi perusahaan, termasuk 

peningkatan loyalitas pelanggan, motivasi karyawan, hubungan yang lebih 

baik dengan pemasok, serta dukungan dari komunitas dan pemerintah. 

Semua faktor ini dapat berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan (Freeman et al., 2010). Sebagai contoh, perusahaan 

yang secara proaktif menangani isu-isu lingkungan dan sosial seringkali 
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mendapatkan dukungan yang lebih besar dari komunitas dan regulator, 

yang dapat mempermudah operasional dan mengurangi risiko bisnis 

(Freeman, 2010). 

Dalam praktiknya, perusahaan dapat menerapkan teori stakeholder 

dengan melakukan identifikasi dan analisis kepentingan stakeholder, 

mengembangkan strategi komunikasi dan keterlibatan yang efektif, serta 

mengukur dan melaporkan kinerja terkait stakeholder secara transparan. 

Langkah-langkah ini bisa menolong perusahaan menciptakan hubungan 

yang erat kepada stakeholder dan menciptakan nilai jangka panjang 

(Freeman, 2010). Misalnya, laporan keberlanjutan yang menyeluruh dapat 

meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan, serta menarik 

minat investor yang peduli dengan isu-isu ESG (Environmental, Social, 

and Governance) (Freeman, 2010). 

2.1.2 Kinerja Lingkungan  

Kinerja lingkungan merupakan dampak terukur oleh karena 

pengelolaan organisasi terhadap aspek lingkungannya, dan hasilnya dapat 

diukur terhadap kebijakan lingkungan organisasi, tujuan lingkungan, target 

dan/atau persyaratan kinerja lingkungan lainnya (Gormley, 2011). Definisi 

lain dari kinerja lingkungan adalah laporan analisis dan evaluasi berbasis 

bukti dari kemajuan yang dibuat oleh negara-negara peserta menuju tujuan 

lingkungan mereka (OECD, 2019). 

 Undang-Undang RI No. 32 Tahun 2009 tentang Perlindungan dan 

Pengelolaan Lingkungan Hidup, dalam Pasal 1(2), menyatakan bahwa 

tindakan untuk melindungi dan mengelola lingkungan hidup termasuk 

usaha-usaha yang bertujuan untuk memelihara fungsi lingkungan serta 

menghindari polusi dan kerusakan lingkungan. Selain itu, definisi kinerja 

lingkungan dijelaskan sebagai upaya yang sistematis dan terkoordinasi, 

mencakup penggunaan, pengawasan, pemeliharaan, dan penerapan 

peraturan. Kinerja lingkungan merupakan hasil nyata dari sistem 

manajemen lingkungan yang fokus pada aspek-aspek lingkungan (ISO 

14301). Definisi lain mengartikan kinerja lingkungan sebagai komitmen 
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korporasi untuk menciptakan dampak positif pada lingkungan melalui 

aktivitas dan material yang ramah lingkungan (Putri et al., 2019). 

Berdasarkan berbagai pendapat diatas, kinerja lingkungan dapat 

diartikan sebagai performa sebuah perusahaan dalam menciptakan kondisi 

lingkungan yang menguntungkan sesuai dengan ekspektasi masyarakat 

atau stakeholder. Hal ini menunjukkan seberapa besar kepedulian 

perusahaan terhadap lingkungan. Semakin tinggi kepedulian perusahaan, 

semakin baik pula kinerja lingkungannya. Oleh karena itu, untuk 

memastikan kelangsungan bisnis, perusahaan harus memelihara kinerja 

lingkungannya agar dapat menghindari tuntutan dari masyarakat dan 

pemangku kepentingan. 

 

2.1.2.1 Pengukuran Kinerja Lingkungan  

Penilaian kinerja lingkungan perusahaan diukur menggunakan 

laporan dari Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam 

Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER), yang diterbitkan oleh 

Kementerian Lingkungan Hidup. definisi lain menjelaskan bahwa, 

program ini mengalokasikan skor kepada perusahaan berdasarkan sistem 

peringkat dari 1 hingga 5. PROPER mengkategorikan peringkat ini ke 

dalam lima tingkatan warna, yaitu emas untuk 5 poin, hijau untuk 4 poin, 

biru untuk 3 poin, merah untuk 2 poin, dan hitam untuk 1 poin. (Meiyana, 

2019) 

2.1.3 Leverage 

Leverage adalah rasio yang menggambarkan proporsi hutang dalam 

struktur keuangan perusahaan. Dikenal juga sebagai rasio solvabilitas atau 

leverage ratio, leverage digunakan untuk menilai seberapa banyak 

aktivitas perusahaan yang dibiayai menggunakan hutang (Kasmir, 2016). 

Leverage atau financial leverage, memperlihatkan seberapa efektif 

perusahaan dalam menggunakan utang untuk meningkatkan operasinya 

(Brigham et al., 2010) 
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2.1.3.1 Pengukuran Leverage 

ada beberapa indikator penting dalam mengukur leverage 

(Kasmir,2016), diantaranya:  

1. Rasio Hutang Terhadap Ekuitas 

Rasio hutang terhadap ekuitas atau debt to equity ratio adalah rasio 

yang menggambarkan hubungan relatif antara jumlah hutang dan 

ekuitas yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan. DER 

dihitung dengan membagi total kewajiban hutang dengan total 

ekuitas perusahaan. Rumusnya adalah: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜(DER) = Total Kewajiban/Total Ekuitas  

 

2. Rasio Hutang 

Rasio Hutang atau debt ratio adalah rasio yang menunjukkan 

seberapa besar perusahaan mengandalkan hutang untuk membiayai 

total asetnya. Rasio ini dihitung dengan membagi total hutang 

dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan. Rumusnya adalah:  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 = Total Hutang/Total Aset 

2.1.4 Profitabilitas 

Rasio profitabilitas adalah ukuran yang mengevaluasi efisiensi dan 

efektivitas manajerial perusahaan dalam menghasilkan laba melalui 

penjualan dan pendapatan dari investasi, hal ini menunjukkan sejauh 

mana perusahaan mampu mengoptimalkan sumber dayanya yang 

termasuk penjualan, aset, dan modal untuk mendapatkan keuntungan. 

Pengukuran kemampuan ini umumnya dilakukan dengan menggunakan 

berbagai rasio profitabilitas. (Kasmir, 2016) 

2.1.4.1 Pengukuran  Rasio Profitabilitas  

Berbagai jenis rasio profitabilitas sering digunakan untuk 

mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba 

(kasmir, 2016), di antaranya: 

1. Hasil Pengembalian Atas Aset (Return on Assets)  

Rasio pengembalian atas aset menunjukkan seberapa efisien aset 

perusahaan digunakan untuk menghasilkan laba bersih. Ini 

mengukur laba bersih yang diperoleh dari setiap rupiah investasi 
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dalam aset perusahaan. Cara menghitungnya adalah dengan 

membagi laba bersih dengan total aset. Sebuah nilai yang tinggi 

dalam rasio ini menandakan efisiensi yang lebih besar dalam 

menghasilkan laba dari aset yang diinvestasikan, dan sebaliknya. 

Rumusnya adalah: 

 

Jika rasio ini sangat rendah dibandingkan standar industri, itu 

menunjukkan bahwa aset tidak efektif dalam menghasilkan laba, 

yang mungkin disebabkan oleh penjualan yang belum optimal, 

banyak aset tidak produktif, penggunaan aset yang kurang 

maksimal, dan beban operasional yang berlebihan. 

2. Hasil Pengembalian Atas Ekuitas (Return on Equity) 

Rasio pengembalian atas ekuitas menilai seberapa baik ekuitas 

perusahaan digunakan untuk menghasilkan laba bersih. Ini 

menunjukkan total laba bersih yang diperoleh dari setiap rupiah 

dari ekuitas yang diinvestasikan. Rasio ini dihitung dengan 

membagi laba bersih dengan total ekuitas. Sebuah nilai tinggi 

menunjukkan bahwa ekuitas diinvestasikan dengan efektif untuk 

menghasilkan laba. Rumusnya adalah: 

 

Apabila nilai rasio ini rendah dibandingkan dengan rata-rata 

industri, itu menandakan bahwa ekuitas tidak dimanfaatkan secara 

efisien, yang bisa disebabkan oleh penjualan yang tidak 

maksimal, penggunaan modal yang tidak efektif, dan beban 

operasional yang tinggi.  

2.1.5 Efisiensi Modal Kerja 

Konsep dasar tentang efisiensi, adalah menjaga biaya serendah 

mungkin untuk meningkatkan keuntungan. Efisiensi dijelaskan sebagai 

hubungan antara input dan output, dan juga sebagai rasio output terhadap 

input, atau jumlah output per unit relatif terhadap input per unit. (Marbun, 
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2010),  Pengukuran efisiensi dikembangkan dengan membandingkan biaya 

aktual dengan biaya yang telah direncanakan, seperti anggaran, 

sebagaimana dijelaskan oleh (Halim, 2014). 

Modal kerja diartikan sebagai total modal yang digunakan untuk 

mendanai operasi harian perusahaan  (Sawir, 2020). Definisi lain 

mengartikan modal kerja sebagai aset yang dibutuhkan untuk operasi 

sehari-hari, yang terus menerus berputar dalam periode tertentu 

(Gitosudarmo, 2019). 

Efisiensi modal kerja dapat disimpulkan sebagai kemampuan 

perusahaan untuk menggunakan dan mengelola aset lancarnya yaitu modal 

yang digunakan dalam operasi sehari-hari secara efektif, sehingga 

meminimalkan input sambil memaksimalkan output. Ini melibatkan 

pengoptimalan penggunaan komponen modal kerja sesuai dengan 

kebutuhan dan siklus bisnis perusahaan untuk memastikan operasi berjalan 

lancar dan mencapai tujuan keuntungan. Secara efektif, ini berarti bahwa 

efisiensi modal kerja mencerminkan seberapa baik perusahaan dapat 

mengatur sumber dayanya untuk mendukung operasional harian dan 

memperkuat kinerja keuangannya.  

2.1.5.1 Perhitungan Efisiensi Modal Kerja 

Efisiensi penggunaan modal kerja ditujukan agar perusahaan bisa 

mengurangi pemborosan, sehingga setiap dana yang dioperasikan oleh 

perusahaan dapat dikelola dengan efektif dan modal kerja dapat segera 

dikembalikan ke perusahaan untuk memperoleh keuntungan. Pentingnya 

efisiensi modal kerja terletak pada perannya dalam memastikan 

keberlanjutan operasional perusahaan. Kecepatan perputaran setiap elemen 

modal kerja menunjukkan tingkat efisiensinya. Namun, ketika penjualan 

turun, penggunaan modal kerja menjadi kurang efisien, dengan efisiensi 

dianggap ideal ketika periode penyimpanan pendek dan rata-rata 

pembayaran per hari rendah (Hanafi, 2018). Rasio perputaran modal kerja 

dinyatakan dalam formula Working Capital Turnover (WCT), dirumuskan 

sebagai: 



13 
 

 

 

2.1.6 Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai suatu kondisi yang 

diperoleh perusahaan karena kepercayaan masyarakat yang timbul dari 

aktivitas perusahaan sejak didirikan hingga saat ini (Hery, 2017). Nilai 

perusahaan juga dapat diinterpretasikan sebagai harga potensial saat 

sebuah barang dijual (Sugeng, 2017).  

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor tentang 

efektivitas manajer dalam mengelola sumber daya yang dipercayakan 

kepadanya, yang tercermin melalui harga saham. Jadi, nilai perusahaan 

dapat diartikan sebagai kondisi yang berhasil dicapai oleh manajer dalam 

mengatur sumber daya perusahaan, yang memberikan gambaran kepada 

masyarakat dan investor mengenai saham (Indrarini, 2019), 

2.1.6.1 Perhitungan Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan bisa diukur menggunakan rasio penilaian atau 

rasio pasar. Ini mencakup dua komponen utama (Weston et al., 2010): 

1. Price to Book Value (PBV) 

Ini adalah rasio yang membandingkan harga saham dengan nilai buku 

perusahaan. Manajemen yang efektif biasanya memiliki PBV minimal 

1, menandakan saham tersebut dinilai lebih tinggi dari nilai bukunya 

(overvalued). Sebaliknya, PBV kurang dari atau sama dengan 1 

menunjukkan saham dihargai lebih rendah dari nilai bukunya 

(undervalued), yang mungkin mengindikasikan penurunan dalam 

kualitas dan kinerja fundamental perusahaan rumus PBV adalah:  

 

 

2. Price Earning Ratio (PER) 

Ini menggambarkan berapa banyak yang bersedia dibayarkan pembeli 

untuk saham perusahaan jika dijual. PER membandingkan harga saham 

dengan laba bersih perusahaan, menunjukkan berapa kali laba yang 

diterima perusahaan dibandingkan dengan harganya. Ini membantu 
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menilai apakah harga saham masuk akal atau tidak, memberikan 

gambaran realistis bukan hanya perkiraan, Rumus PER adalah: 

  

   

2.2 Penelitian Terdahulu 

Penelitian terdahulu yang dijadikan referensi oleh peneliti adalah 

sebagai berikut:  

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Tahun Judul Temuan 

1 Prayag Lal 

Yadav, Seung 

Hun Han, 

Dan Jae Jeung 

Rho 

2014 Impact of 

Environmental 

Performance on Firm 

Value for 

Sustainable 

Investment: 

Evidence from Large 

US Firms 

Menyimpulkan 

bahwa variabel  

kinerja lingkungan 

mempunyai 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

2 Isnin Hariati, 

Dan Yeney 

Widya 

Rihatiningtya 

2015 Pengaruh Tata 

Kelola Perusahaan 

dan Kinerja 

Lingkungan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Menyimpulkan 

bahwa variabel  

kinerja lingkungan 

mempunyai 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

3 Khairiyani, 

Novi 

Mubyarto, 

Agustina 

Mutia, Anzu 

Elvia Zahara, 

dan G.W.I 

Awal Habibah 

2019 Kinerja Lingkungan 

Terhadap Kinerja 

Keuangan Serta 

Implikasinya 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Menyimpulkan 

bahwa variabel  

kinerja lingkungan 

mempunyai 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

4 Ni Putu Ira 

Kartika Dewi, 

danNyoman 

Abundanti 

2019 Pengaruh Leverage 

Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Dengan Profitabilitas 

Sebagai Variabel 

Mediasi 

Menyimpulkan 

bahwa variabel 

leverage dan 

profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

5 Dedi Rossidi 

dan Sutama 

Erna Lis 

2018 Pengaruh Leverage 

Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi 

Pada Perusahaan 

Sektor Manufaktur 

Menyimpulkan 

bahwa variabel 

leverage dan 

profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh terhadap 
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Food And Beverage 

Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia) 

nilai perusahaan. 

6 Nyoman Agus 

Suwardika, 

dan 

I Ketut 

Mustanda 

2017 Pengaruh Leverage, 

Ukuran Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan Properti 

Menyimpulkan 

bahwa variabel 

leverage dan 

profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

7 Nova Adhitya 

Ananda 

2017 Pengaruh 

Profitabilitas Dan 

Struktur Modal 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Menyimpulkan 

bahwa variabel 

profitabilitas 

mempunyai 

pengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

8 Christiana 

Warouw 

 

2016 Pengaruh Perputaran 

Modal Kerja Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Pada 

Perusahaan Farmasi 

Di Bursa Efek 

Indonesia 

Menyimpulkan 

bahwa variabel 

efisiensi modal 

kerja pengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

2.3 Hipotesis 

2.3.1 Hipotesis Penelitian Kinerja Lingkungan 

Teori stakeholder menekankan, perusahaan tidak semerta-merta 

hanya bertanggung jawab kepada pemilik saham namun juga kepada 

seluruh elemen yang mempunyai kepentingan didalam kegiatan 

perusahaan, termasuk pemasok, komunitas, dan lingkungan. Dalam 

konteks ini, kinerja lingkungan perusahaan menjadi aspek penting yang 

mendapat perhatian dari berbagai stakeholder (Freeman, et. al., 2010). 

Kinerja lingkungan mencakup berbagai tindakan perusahaan dalam 

mengelola dampak lingkungannya, seperti pengurangan emisi gas rumah 

kaca, pengelolaan limbah yang bertanggung jawab, penggunaan sumber 

daya yang efisien, dan pelestarian keanekaragaman hayati. Peningkatan 

kinerja lingkungan perusahaan dapat memberikan dampak positif terhadap 

persepsi dan dukungan dari para stakeholder. 
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Stakeholder yang memiliki pandangan positif terhadap kinerja 

lingkungan sebuah perusahaan seringkali berkontribusi secara positif 

terhadap nilai perusahaan tersebut. Contohnya, investor cenderung tertarik 

pada perusahaan yang serius dalam menjaga keberlanjutan lingkungan, 

yang pada akhirnya dapat memperkuat nilai pasar perusahaan. Demikian 

pula, pelanggan yang concern terhadap isu lingkungan cenderung memilih 

produk atau layanan dari perusahaan dengan reputasi baik dalam 

pengelolaan lingkungan, yang meningkatkan pendapatan dan nilai 

perusahaan. 

 

Penelitian sebelumnya telah menguatkan hubungan ini. Menurut 

Yadav et al. (2014), kinerja lingkungan yang positif memberi dampak 

positif terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa komitmen 

terhadap praktik lingkungan yang berkelanjutan meningkatkan apresiasi 

dari investor dan stakeholder lain. Studi oleh Hariati et al. (2015) juga 

mendukung bahwa kinerja lingkungan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan, menegaskan bahwa manajemen lingkungan yang efektif 

dapat memajukan nilai perusahaan. 

 

Dengan demikian, berdasarkan teori stakeholder dan dukungan dari 

penelitian terdahulu, dapat dihipotesiskan bahwa: 

H1: Terdapat pengaruh dari kinerja lingkungan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

2.3.2 Hipotesis Penelitian Leverage  

Leverage merujuk pada strategi pendanaan dimana perusahaan 

menggunakan dana pinjaman untuk meningkatkan potensi pengembalian 

investasi. Meskipun leverage tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan, 

penggunaannya yang efektif dalam investasi dapat menghasilkan 

keuntungan yang melebihi biaya utang, sehingga berpotensi 

meningkatkan nilai perusahaan. Berbagai faktor, termasuk keputusan 

leverage, dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
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Menurut teori stakeholder, perusahaan diharapkan 

mempertimbangkan kepentingan semua pihak terlibat dalam keputusan 

mereka, termasuk pemegang saham, kreditor, karyawan, pelanggan, 

pemasok, dan komunitas lokal. Keputusan pendanaan yang bijaksana 

harus menilai dampaknya pada semua stakeholder ini (Freeman et al., 

2010). 

 

Studi yang dilakukan oleh dewi et al. (2019) menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

memberikan bukti empiris bahwa keputusan pendanaan yang melibatkan 

leverage dapat mempengaruhi persepsi pasar serta nilai perusahaan. 

 

Dengan demikian, berdasarkan teori stakeholder dan dukungan dari 

penelitian terdahulu, dapat dihipotesiskan bahwa: 

H2: Terdapat pengaruh pada Leverage terhadap nilai perusahaan 

 

2.3.3 Hipotesis Penelitian Profitabilitas 

dalah indikator kunci yang menunjukkan kinerja keuangan 

perusahaan dan berpengaruh terhadap keputusan investasi, strategi 

manajemen, serta daya tarik terhadap investor. Nilai perusahaan, yang 

biasanya diukur melalui kapitalisasi pasar atau nilai buku ekuitas, 

merefleksikan pandangan pasar terhadap prospek masa depan perusahaan. 

Teori stakeholder menggarisbawahi pentingnya pengelolaan hubungan 

dengan stakeholder, termasuk karyawan, pelanggan, pemasok, komunitas, 

dan pemerintah. Perusahaan yang efektif dalam mengelola hubungan ini 

cenderung membangun reputasi yang baik dan mendapatkan dukungan 

yang lebih luas, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Dari perspektif teori stakeholder, profitabilitas yang tinggi 

memperkuat kemampuan perusahaan untuk memenuhi harapan dan 

kebutuhan stakeholder. Misalnya, profitabilitas yang lebih baik 
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memungkinkan perusahaan untuk memberikan gaji yang lebih baik kepada 

karyawan, meningkatkan kualitas produk dan layanan, serta memberikan 

kontribusi yang lebih besar kepada komunitas dan lingkungan (Freeman et 

al.,2010). Oleh karena itu, perusahaan yang lebih menguntungkan 

diharapkan memiliki hubungan yang lebih baik dengan stakeholder 

mereka, yang secara langsung meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Hasil penelitian oleh Nova (2017) mendukung hipotesis ini. Ananda 

menemukan bahwa profitabilitas secara signifikan mempengaruhi nilai 

perusahaan, menunjukkan bahwa perusahaan dengan profitabilitas yang 

tinggi cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi. Hal ini 

mencerminkan pandangan positif investor terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan berkelanjutan dan mengelola 

hubungan stakeholder secara efektif. 

 

Dengan demikian, berdasarkan teori stakeholder dan dukungan dari 

penelitian terdahulu, dapat dihipotesiskan bahwa: 

H3: Terdapat pengaruh pada Profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

 

2.3.4 Hipotesis Penelitian Efisensi Modal Kerja 

Efisiensi modal kerja adalah aspek kritis dalam manajemen 

keuangan yang menilai seberapa efektif sebuah perusahaan mengelola aset 

dan kewajiban lancarnya untuk mendukung operasi sehari-hari. 

Pengelolaan modal kerja yang efektif memastikan bahwa perusahaan 

memiliki likuiditas yang memadai untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendek dan memanfaatkan peluang bisnis yang muncul.  

 

Efisiensi modal kerja adalah aspek kunci dalam manajemen 

keuangan, mengukur keefektifan perusahaan dalam mengelola aset dan 

kewajiban lancarnya untuk mendukung operasi sehari-hari. Modal kerja 

yang dikelola dengan baik memastikan likuiditas yang cukup untuk 

kebutuhan jangka pendek dan pemanfaatan peluang bisnis. Nilai 
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perusahaan, yang sering diukur melalui kapitalisasi pasar atau nilai buku 

ekuitas, mencerminkan pandangan pasar atas prospek masa depan 

perusahaan. 

 

Menurut teori stakeholder, perusahaan bertanggung jawab tidak 

hanya kepada pemegang saham tetapi juga kepada semua pihak yang 

terlibat atau terpengaruh oleh operasinya. Manajemen yang efektif 

terhadap hubungan stakeholder dapat meningkatkan reputasi perusahaan 

dan menciptakan nilai jangka Panjang(Freeman et al., 2010). Dalam 

konteks ini, efisiensi modal kerja yang tinggi memungkinkan perusahaan 

untuk lebih efektif memenuhi kebutuhan stakeholder, termasuk 

pembayaran tepat waktu kepada pemasok, kompensasi yang layak kepada 

karyawan, dan penyediaan produk berkualitas tinggi kepada pelanggan. 

 

Studi yang dilakukan oleh Warouw (2016) mendukung pandangan 

ini. Temuan mereka menunjukkan bahwa efisiensi modal kerja 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, menandakan bahwa 

perusahaan yang mengelola modal kerjanya dengan efisien cenderung 

memiliki nilai pasar yang lebih tinggi, yang mencerminkan persepsi positif 

dari investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menjaga likuiditas 

dan mengoptimalkan aset lancar., Dengan demikian, berdasarkan teori 

stakeholder dan dukungan dari penelitian terdahulu, dapat dihipotesiskan 

bahwa: 

H4 : Terdapat pengaruh pada Efisiensi Modal Kerja terhadap nilai 

perusahaan 
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2.4 Kerangka Pikir 

Berikut ini merupakan kerangka Pikir peneliti mengenai penelitian 

yang meneliti tentang pengaruh penerapan Kinerja Lingkungan, Leverage, 

Profitabilitas, dan Efisiensi Modal Kerja 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian 

 

 

 

 

 

 

Dari kerangka pemikiran yang telah diuraikan, penelitian ini bertujuan 

untuk memahami adanya pengaruh parsial dari Kinerja Lingkungan, 

leverage, profitabilitas, dan Efisiensi Modal Kerja terhadap nilai 

perusahaan. Selanjutnya, penelitian akan menguji secara simultan pengaruh 

dari penerapan Kinerja Lingkungan, leverage, profitabilitas, dan Efisiensi 

Modal Kerja terhadap nilai perusahaan.. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nilai Perusahaan 

(y) 

Kinerja Lingkungan (X1) 

Profiabilitas (X3) 

Leverage (X2) 

Efisensi Modal Kerja(X4) 
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3 BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data Penelitian 

Skripsi ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif, yang 

mengandalkan data numerik berbentuk angka yang diolah melalui metode 

statistik untuk mengeksplorasi hubungan antara variabel yang diteliti yang 

berbentuk data sekunder. Pengumpulan data dilaksanakan melalui teknik 

sampling dan pengukuran langsung pada objek studi. Data yang terkumpul 

dianalisis dengan metode statistik, khususnya regresi linier berganda, 

untuk memeriksa interaksi antar variabel. Pendekatan kuantitatif dipilih 

karena keefektifannya dalam menangani pertanyaan penelitian yang 

berkaitan dengan hubungan sebab-akibat, seperti menganalisis pengaruh 

dari kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal kerja 

terhadap nilai perusahaan. Data sekunder yang diambil guna penelitian ini 

adalah data yang didapatkan dari laporan keuangan perusahaan dari tahun 

2017 – 2020. 

3.2 Teknik Pengambilan Data 

Dalam penelitian ini, teknik purposive sampling digunakan untuk 

memilih data. Alasan pemilihan purposive sampling adalah karena 

penelitian memerlukan sampel dari perusahaan manufaktur di subsektor 

farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) antara tahun 2017 dan 

2020, yang memenuhi kriteria inklusi yang ditentukan. Kriteria inklusi 

tersebut meliputi perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap 

selama periode tersebut dan tersedia di database BEI. Perusahaan yang 

dipilih juga harus memiliki informasi terperinci mengenai variabel seperti 

kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal kerja. 

Setelah perusahaan memenuhi kriteria ini, sampel dipilih secara acak 
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hingga mencapai jumlah yang dibutuhkan untuk penelitian. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang bersumber dari 

laporan keuangan yang dipublikasikan di situs BEI dan database yang 

relevan. 

3.3  Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Penelitian ini mencakup semua perusahaan manufaktur dalam sub-

sektor farmasi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2017 

sampai 2020 sebagai populasi. 

3.3.2 Sampel 

Dalam penelitian ini, digunakan teknik purposive sampling. Pilihan 

ini berdasarkan kebutuhan untuk memilih sampel yang memenuhi kriteria 

spesifik, yaitu perusahaan-perusahaan manufaktur dalam sub-sektor 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017 

hingga 2020, serta memiliki data lengkap tentang variabel yang diteliti. 

Peneliti kemudian memilih semua perusahaan manufaktur dalam sub-

sektor farmasi dari populasi yang sudah ditetapkan. Jumlah sampel yang 

dipilih dipengaruhi oleh batasan waktu, sumber daya, dan biaya yang 

tersedia untuk penelitian. Dengan memperhatikan variasi dalam sektor 

industri dan ukuran perusahaan, sampel yang representatif dari populasi 

diambil.  

3.4 Variabel dan Operasionalisasi Variabel Penelitan 

3.4.1 Variabel Penelitian 

Variabel yang diteliti dalam studi ini termasuk variabel dependen, 

yaitu nilai perusahaan, dan variabel independen yang meliputi kinerja 

lingkungan, leverage, profitabilitas, serta efisiensi modal kerja. 

3.4.2 Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Operasionalisasi variabel dalam penelitian ini penting untuk 

mengidentifikasi jenis dan indikator dari variabel yang relevan. Selain itu, 

tujuan operasionalisasi variabel adalah untuk menetapkan skala 

pengukuran untuk setiap variabel, memungkinkan pengujian hipotesis 

menggunakan alat bantu secara akurat. 
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Tabel 3.1 Indikator Pada Setiap Variabel 

Variabel Definisi Variabel Indikator Skala 

Penerapan 

Kinerja 

Lingkunga

n (X1) 

Kinerja lingkungan 

adalah hasil terukur dari 

pengelolaan organisasi 

terhadap aspek 

lingkungannya, dan 

hasilnya dapat diukur 

terhadap kebijakan 

lingkungan organisasi, 

tujuan lingkungan, target 

dan/atau persyaratan 

kinerja lingkungan 

lainnya (Gormley, 

2011). Definisi lain dari 

kinerja lingkungan 

adalah laporan analisis 

dan evaluasi berbasis 

bukti dari kemajuan 

yang dibuat oleh negara-

negara peserta menuju 

tujuan lingkungan 

mereka (OECD, 2019). 

Penilaian kinerja 

lingkungan perusahaan 

diukur menggunakan 

laporan dari Program 

Penilaian Peringkat Kinerja 

Perusahaan dalam 

Pengelolaan Lingkungan 

Hidup (PROPER), yang 

diterbitkan oleh 

Kementerian Lingkungan 

Hidup. Menurut Meiyana 

(2019), program ini 

mengalokasikan skor 

kepada perusahaan 

berdasarkan sistem 

peringkat dari 1 hingga 5. 

PROPER mengkategorikan 

peringkat ini ke dalam lima 

tingkatan warna, yaitu emas 

untuk 5 poin, hijau untuk 4 

poin, biru untuk 3 poin, 

merah untuk 2 poin, dan 

hitam untuk 1 poin. 

Interva

l 

Leverage 

(X2) 

Leverage didefinisikan 

secara sederhana 

sebagai rasio yang 

menunjukkan proporsi 

hutang dalam struktur 

keuangan sebuah 

perusahaan. Ini adalah 

sebuah rasio 

solvabilitas, atau 

leverage ratio, yang 

digunakan untuk 

menilai seberapa 

banyak kegiatan 

perusahaan yang 

difinansir melalui 

hutang, menurut 

Kasmir (2016). 

Rasio hutang terhadap 

ekuitas atau debt to equity 

ratio adalah rasio yang 

menggambarkan hubungan 

relatif antara jumlah hutang 

dan ekuitas yang 

digunakan untuk 

membiayai aset 

perusahaan. DER dihitung 

dengan membagi total 

kewajiban hutang dengan 

total ekuitas perusahaan.  

Rumusnya ialah: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 

𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜(DER) = Total 

Kewajiban/Total Ekuitas  

(Kasmir, 2016) 

Rasio 

Profitabilita

s (X3) 

Rasio profitabilitas adalah 

suatu ukuran yang 

mengevaluasi 

kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan 

keuntungan. Rasio ini 

Rasio ini dihitung dengan 

membagi laba bersih 

dengan total ekuitas. 

Sebuah nilai tinggi 

menunjukkan bahwa 

ekuitas diinvestasikan 

Rasio 
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merefleksikan seberapa 

efektif dan efisien 

manajemen perusahaan 

dalam menciptakan laba 

dari aktivitas penjualan 

dan pendapatan dari 

investasi (Kasmir, 2016). 

dengan efektif untuk 

menghasilkan laba. 

ROE = Earning After 

Tax/Equity  

(Kasmir, 2016) 

Efisiensi 

Modal 

Kerja (X4) 

Gagasan umum tentang 

efisiensi adalah menjaga 

biaya serendah mungkin 

untuk meningkatkan 

keuntungan. Secara 

umum efisiensi adalah 

hubungan antara input 

dan output 

(Marbun,2010), 

sedangkan definisi lain 

mengatakan bahwa 

efisiensi adalah rasio 

output terhadap input, 

atau jumlah output per 

unit dibandingkan dengan 

input per unit.  

Ukuran efisiensi 

dikembangkan dengan 

memeriksa hubungan 

antara biaya aktual dan 

biaya yang telah 

ditentukan sebelumnya, 

seperti anggaran. (Abdul 

Halim et. al., 2014).  

 

Untuk menguji efisiensi 

penggunaan modal kerja, 

rasio perputaran modal 

kerja ditentukan dengan 

membandingkan jumlah 

penjualan dan jumlah 

modal kerja. 

Rasio perputaran modal 

kerja menunjukkan 

perputaran yang dapat 

dicapai dengan modal kerja 

yang di mana 

diformulasikan Working 

Capital Turnover (WCT) 

dirumuskan sebagai: 

 

 

 

(Kasmir,2016) 

Rasio 

Nilai 

perusahaan 

(Y) 

Menurut Hery (2017), 

nilai perusahaan 

merupakan kondisi yang 

dicapai oleh perusahaan 

berkat kepercayaan 

masyarakat yang 

terbentuk melalui 

serangkaian aktivitas yang 

telah dilakukan sejak 

didirikannya perusahaan 

hingga saat ini. 

Nilai perusahaan diukur 

menggunakan Price to 

Book Value (PBV) ialah 

perbandingan antara harga 

saham milik perusahaan & 

harga buku saham milik 

perusahaan  

Apabila Price to Book 

Value yang kecil maka 

menunjukkan bahwa ada 

penurunan kualitas dan 

kinerja fundamental emiten 

yang bersangkutan 

Rumusnya ialah:  

 

Rasio 
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(Setianto, 2016). 

 

3.5 Teknik Analisis Data 

Sugiyono (2016) mendefinisikan metode analisis data sebagai 

serangkaian kegiatan yang dilakukan setelah data dari semua responden 

atau sumber data lainnya telah dikumpulkan. Proses ini meliputi 

pengelompokan data berdasarkan variabel dan jenis responden, pembuatan 

tabel data untuk semua responden berdasarkan variabel yang diteliti, 

penyajian data untuk setiap variabel yang dianalisis, penghitungan untuk 

menjawab pertanyaan penelitian, serta penghitungan untuk menguji 

hipotesis yang telah diajukan. Metode analisis data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut:  

3.5.1 Analisis Deskriptif  

Analisis deskriptif adalah metode yang digunakan untuk mengolah 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah 

dikumpulkan tanpa tujuan untuk menggeneralisasi temuan ke populasi 

yang lebih luas. Tujuan dari analisis ini adalah untuk memberikan 

gambaran tentang variabel-variabel yang diamati dalam penelitian, 

termasuk variabel x seperti kinerja lingkungan, leverage, profitabilitas, 

dan efisiensi modal kerja, serta variabel y yaitu nilai perusahaan. Analisis 

melibatkan pencarian nilai minimum, maksimum, dan rata-rata. Proses 

pembuatan tabel analisis termasuk menentukan jumlah kriteria, yang ada 

lima, menghitung selisih antara nilai maksimum dan minimum, 
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menentukan jarak interval kelas berdasarkan selisih nilai, menghitung rata-

rata perubahan untuk setiap variabel, dan membuat tabel distribusi 

frekuensi untuk masing-masing variabel. 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Dalam penelitian ini, akan dilaksanakan beberapa uji asumsi klasik, 

yang mencakup (Ghozali, 2018): 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

Pengujian ini bertujuan untuk menentukan apakah nilai residual 

memiliki distribusi normal. Sebuah model regresi yang efektif seharusnya 

memiliki residual yang terdistribusi secara normal. Uji normalitas 

dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (KS). Dalam 

pengujian ini, jika nilai signifikansi lebih besar dari nilai alpha (α) sebesar 

5% atau 0.05, maka dianggap bahwa data memiliki distribusi normal. 

Sebaliknya, jika nilai signifikansi lebih kecil dari 0.05, maka data tersebut 

dianggap tidak berdistribusi normal. 

3.5.2.2 Uji Multikolineritas 

Uji Multikolineritas dilaksanakan untuk mengevaluasi adanya 

korelasi antara variabel independen dan dependen. Dalam penelitian ini, 

pengujian korelasi tersebut dianalisis melalui Variance Inflation Factors 

(VIF). Apabila nilai toleransi kurang dari 0.10, atau nilai VIF lebih besar 

dari 10, maka hal ini menunjukkan adanya multikolineritas antara variabel-

variabel yang dianalisis. 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian ini bertujuan untuk mengevaluasi apakah ada perbedaan 

varians antara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya. model regresi 

yang ideal tidak menunjukkan heteroskedastisitas, artinya varians residu 

antar pengamatan harus konsisten. Dalam pengambilan keputusan uji 

heteroskedastisitas, jika nilai signifikansi uji lebih besar dari 0.5, maka 

dianggap bahwa penelitian tidak mengalami heteroskedastisitas. 
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3.5.2.4 Uji Autokorelasi 

Pengujian autokorelasi dilakukan untuk menilai apakah ada korelasi 

antara kesalahan residual dari satu periode ke periode sebelumnya (t-1) 

dalam model regresi linier. Uji ini penting terutama ketika data merupakan 

data seri waktu. Dalam penelitian ini, uji autokorelasi menggunakan 

metode Durbin Watson (DW test). 

3.5.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

Dalam penelitian ini, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan 

metode regresi linier berganda, yang memungkinkan pengukuran pengaruh 

dari beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel 

independen yang digunakan dalam studi ini termasuk kinerja lingkungan, 

leverage, profitabilitas, dan efisiensi modal kerja. Untuk melakukan 

pengujian hipotesis, metode berikut ini digunakan: 

model regresi: Y= α+β1X1+ β 2X2+ β3X3+ β 4X4+€ 

Dimana: 

Y: Nilai Perusahaan 

α: Konstanta 

β1: Kinerja Lingkungan 

β2: Leverage 

β3: Profitabilitas 

β4: Efisiensi Modal Kerja 

€: Perkiraan Error 

 

3.5.4 Uji Hipotesis 

3.5.4.1 Uji Parsial (t) 

Uji t digunakan untuk menilai pengaruh setiap variabel independen 

secara parsial terhadap variabel dependen. Jika nilai probabilitas kurang 

dari tingkat signifikansi α=5% atau 0.05, maka hipotesis alternatif (Ha) 

diterima dan hipotesis nol (Ho) ditolak. Ini menunjukkan bahwa terdapat 

pengaruh signifikan dari setiap variabel independen terhadap variabel 

dependen. (Ghozali, 2018). 
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3.5.4.2 Uji F 

Uji F digunakan untuk menguji apakah semua variabel independen 

secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel 

dependen. (Ghozali, 2018). 

3.5.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Pengukuran ini bertujuan untuk menentukan sejauh mana suatu 

model mampu menjelaskan variasi dari variabel independen. Skala nilai 

koefisien determinasi berada antara 0 dan 1. Jika nilai R2 rendah, maka 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi dari variabel 

dependen terbatas. Sebaliknya, nilai R2 yang mendekati 1 menunjukkan 

bahwa variabel independen memiliki pengaruh yang hampir sempurna 

terhadap variabel dependen. 
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5 BAB V 

PENUTUP 

 
 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh kinerja 

lingkungan, leverage, profitabilitas dan efisiensi modal terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2017s/d 2020, Dalam penelitian ini 

menggunakan analisis regresi linear berganda. Variabel dependen Nilai 

Perusahaan diproksikan menggunakan PBV. Berdasarkan hasil analisis dan 

pembahasan yang telah dikemukakan, maka hasil kesimpulan dari penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Hasil analisis pengaruh kinerja lingkungan berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur subsektor farmasi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2017 – 2020 (dipersingkat 

dan menjawab) 

2. Hasil analisis pengaruh leverage berpengaruh negatif tidak signifikan 

(tidak berpengaruh signifikan) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2017 - 2020 

3. Hasil analisis pengaruh Profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan 

(tidak berpengaruh signifikan) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 2017 – 2020 

4. Hasil analisis pengaruh efisiensi modal kerja berpengaruh negatif tidak 

signifikan ( tidak berpengaruh signifikan) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur subsektor farmasi yang terdaftar di BEI tahun 

2017 - 2020 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Penelitian ini terbatas pada perusahaan manufaktur subsektor farmasi, 

sehingga temuan yang dihasilkan tidak dapat secara langsung 

diterapkan pada sektor lain dalam industri. 

2. Hanya beberapa variabel seperti kinerja lingkungan, leverage, 

profitabilitas, dan efisiensi modal kerja yang dipertimbangkan dalam 

penelitian ini, sementara variabel lain yang mungkin juga memiliki 

dampak penting belum diikutsertakan. 

3. Rentang waktu penelitian yang terbatas hanya empat tahun dapat 

membatasi kemampuan untuk mengamati perubahan yang lebih 

panjang dan signifikan dalam fenomena yang diteliti. 

 

5.3 Saran 

Saran dalam penelitian ini sebagai berikut : 

1. Untuk penelitian berikutnya, disarankan untuk memperluas cakupan 

variabel yang dipertimbangkan agar dapat memahami lebih baik 

kompleksitas faktor-faktor yang memengaruhi fenomena yang diteliti. 

2. Menginkorporasi lebih banyak perusahaan dari berbagai subsektor 

dapat meningkatkan representasi dan generalisasi temuan penelitian. 

3. Memperpanjang periode penelitian bisa meningkatkan akurasi dan 

validitas hasil, serta memberikan wawasan yang lebih dalam tentang 

tren jangka panjang. 

 

5.4 Implikasi 

1. Perusahaan diharapkan untuk tidak hanya memprioritaskan aspek 

ekonomi semata dalam pengambilan keputusan, tetapi juga 

memperhatikan tanggung jawab sosial dan lingkungan mereka sebagai 

bagian integral dari strategi bisnis mereka. 

2. Investor sebaiknya mempertimbangkan kinerja keberlanjutan 

perusahaan dalam jangka panjang sebagai faktor penting dalam 

pengambilan keputusan investasi, karena hal ini dapat mempengaruhi 

nilai jangka panjang dari investasi mereka.   
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