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ABSTRAK 

Nilai perusahaan yakni presepsi investor pada tingkat keberhasilan 

perusahaan kelola sumber daya di akhir tahun berjalan tercermin pada saham 

perusahaan. Tujuan riset ini adalah ketahui kaitan nilai perusahaan dengan faktor-

faktor termasuk kinerja lingkungan, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan. 

Penelitian ini mencakup populasi perusahan sektor Consumer Non Cyclical 

terdata di BEI tahun 2020-2022. Sampel sejumlah 51 (17 perusahaan x 3 tahun) 

yang diperoleh lewat teknik purposive sampling yang didasarkan kriteria tertentu 

yang sudah ditetapkan. Hasil penelitian ini tunjukkan kinerja lingkungan tidak 

berpengaruh pada nilai perusahaan, Kebijakan dividen berpengaruh negative pada 

nilai perusahaan, Kinerja keuangan tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, 

Kinerja lingkungan tidak berpengaruh pada kinerja keuangan, serta Kebijakan 

dividen berpengaruh positif serta signifikan pada kinerja keuangan. 

Kata Kunci: kinerja lingkungan, kebijakan dividen, kinerja keuangan, nilai 

perusahaan 
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ABSTRACT 

Company value, namely investor perception of the level of success of the 

company in managing resources at the end of the current year, is reflected in the 

company's shares. The purpose of this research is to determine the relationship 

between company value and factors including environmental performance, 

dividend policy, and financial performance. This study covers the population of 

companies in the Consumer Non-Cyclical sector registered on the IDX in 2020-

2022. A sample of 51 (17 companies x 3 years) was obtained through a purposive 

sampling technique based on certain predetermined criteria. The results of this 

study show that environmental performance has no effect on company value, 

dividend policy has a negative effect on company value, financial performance 

has no effect on company value, environmental performance has no effect on 

financial performance, and dividend policy has a positive and significant effect on 

financial performance. 

Keywords: environmental performance, dividend policy, financial 

performance, company value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Seiring peningkatan pendidikan serta kemudahan akses didukung 

kemajuan teknologi, jumlah investor pasar modal di Indonesia terus naik cepat. 

Jumlah investor pasar modal menggapai 10,31 juta orang di tahun 2022, menurut 

data Kustodian Sentral Efek Indonesia. Data tersebut menunjukan kenaikan angka 

sebesar 37,68% disbanding periode 2021 sejumlah 7,49 juta investor. Jumlah 

Single Investor Identification menjadi acuan jumlah investor pasar modal. 

Sedangkan apabila dibandingkan periode 2018 atau sepanjang lima tahun terakhir 

sejumlah 1,62 juta orang, sehingga jumlah investor tanah air naik 536,42%. 

(Winarni, 2023) 

Dapat dikatakan bahwa salah satu alternatif dalam sumber pembiayaan 

yang semakin menarik adalah pasar modal. Maka dari itu perusahaan mengalami 

persaingan ketat dengan perusahaan lain buat memperoleh sumber pendanaan. 

Kunci utama menarik minat investor buat berikan modalnya kepada suatu 

perusahaan adalah pada nilai perusahaan itu sendiri. Sukarmanto (2015) Salah 

satu tujuan utama perusahaan yakni tingkatkan kemakmuran para investor, bisa 

digapai dengan maksimalkan nilai perusahaan. Hal ini sangat penting dan sangat 

diperlukan. 

 Nilai perusahaan, yang diwakili oleh sahamnya, adalah penilaian investor 

terhadap tingkat kinerja manajemen sumber daya perusahaan pada akhir tahun 

berjalan. Salah satu cara buat tingkatkan nilai perusahaan dengan menggabungkan 
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nilainya saat ini dengan keuntungan yang diterima pemegang saham di masa 

depan ataupun tujuan jangka panjangnya. Sebaliknya, harga saham lebih tinggi 

menunjukkan nilai perusahaan lebih tinggi atau kinerja secara keseluruhan yang 

lebih buruk. Nilai perusahaan dianggap sebagai faktor utama karena tingkat 

kemakmuran pemegang saham yang tinggi membuatnya dapat dianggap sangat 

baik. Hal ini tingkatkan kepercayaan pasar pada kinerja saat ini serta masa depan 

perusahaan. Memberikan kinerja terbaik buat tingkatkan nilai perusahaan adalah 

tugas manajemen. 

 Namun perusahaan sering menyalahartikan dalam upaya memaksimalkan 

keuntungannya, seperti kurangnya kepedulian perusahaan akan dampak pada 

masyarakat sekitar kaitannya dalam kinerja lingkungannya. Terlalu fokus untuk 

mendapat nama baik pada investor membuat perusahaan terkadang menyepelekan 

presepsi masyarakat kepada perusahaan itu sendiri. Dari sudut pandang 

masyarakat, masalah lingkungan menjadi penting untuk diperhatikan oleh 

perusahaan agar mendapat kepercayaannya, hal tersebut karena dampaknya yang 

berhubungan langsung dengan tempat tinggal dan sumber daya alam disekitarnya. 

Perusahaan akan dipandang dan memiliki citra yang baik apabila berani dan 

percaya diri untuk mengungkapkan informasi secara benar dan transparan kepada 

publik. 

 Sekarang ini masyarakat mulai merasakan akan dampak negatif yang 

timbul dari usaha perusahaan untuk memperoleh keuntungannya seperti polusi 

pada darat, udara maupun air. Rusaknya ketiga ekosistem tersebut menjadi 

dampak negatif akan bentuk pelanggaran perusahaan pada lingkungan serta 
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masyarakat sekitar. Dampak pada lingkungan dan sosial tersebut menjadi sangat 

penting untuk diperhatikan perusahaaan dalam bentuk pencapaian dan tujuan 

keuntungannya. Salah satu aspek terpenting dan tak terpisahkan dari kegiatan 

operasional bisnis adalah komitmennya terhadap lingkungan dan lingkungan 

sosial (Ningsih & Rachmawati, 2017). Bisnis harus mempertimbangkan isu sosial 

dan lingkungan selain memaksimalkan keuntungan finansial. Oleh karena itu, 

sangat diperlukannya perarturan khusus menganai masalah pengelolaan 

lingkungan. 

Pada tahun 2002, pemerintah luncurkan PROPER, yang nilai kinerja 

perusahaan di bidang pengelolaan lingkungan dengan menggunakan sistem 

penilaian warna. Nilai tertinggi diberikan kepada emas, diikuti dengan hijau, biru, 

merah, serta hitam yang menunjukkan nilai buruk atau nilai terendah. Masyarakat 

akan lebih mudah untuk dapat mengetahui tingkatan manajemen suatu perusahaan 

melalui hal tersebut (Kementrian Lingkungan Hidup). Perusahaan akan 

mengungkapkan kegiatan sosialnya apabila menciptakan kinerja lingkungan baik 

pula. Kebijakan dan tujuan lingkungan menentukan kinerja lingkungan yang dapat 

diukur (Gusti Awantara, 2014). Keberadaan perusahaan akan diterima baik dan 

mendapat respon positif dari masyarakat apabila perusahaan mampu 

memperhatikan aspek pengelolaam lingkungannya.  Para stakeholders juga 

memperhatikan kinerja lingkungan dari suatu perusahaan sebagai bentuk dari 

pertanggung jawabannya.   

Salah satu bentuk pengembangan sarana kebijakan oleh Kementrian 

Lingkungan Hidup (KLH) adalah PROPER, Hal tersebut guna mendorong 
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penataan pelaku usaha dan kegiatannya terhadap peraturan yang di buat  di bidang 

lingkungan hidup terkait peraturan perundang-undangan, melalui informasi 

dengan keterlibatan masyarakat didalamnya. Menurut Reliantoro (2012), 

Perusahaan diharapkan dapat menjadi perusahaan yang melakukan green business, 

yaitu kegiatan bisnis yang tidak berdampak negatif terhadap lingkungan global, 

komunitas, lokal, komunitas, sebagai keuntungan yang berkelanjutan, masyarakat 

yang berkelanjutan dan lingkungan yang berkelanjutan atau Triple Bottom Line. 

Konsep TBL tegaskan kegiatan berbisnis, Suatu perusahaan tidak diperkenankan 

hanya perhatikan aspek keuntungan, namun juga ikut serta berkontribusi kepada 

masyarakat (manusia), serta berperan aktif lindungi lingkungan (planet). 

Perusahaan dikatakan baik apabila dapat mengendalikan faktor-faktor atau 

aspek-aspek dari upaya peningkatan nilai perusahaan untuk kemajuan jangka 

panjang perusahaan itu sendiri. Lingkungan sekitar perusahaan yakni salah satu 

faktor yang harus dikendalikan perusahaan akibat dari kegiatan operasionalnya. 

Perusahaan akan mendapatkan respon positif dan citra yang baik apabila 

melakukan kinerja lingkungannya dengan baik. Maka dari itu perusahaan sangat 

penting untuk dapat memaksimalkan nilainya karena maksimalkan nilai 

perusahaan berarti turut memperhatikan kemakmuran pemegang saham dimana 

hal tersebut yakni salah satu tujuan utama dari perusahaan itu sendiri. 

 Menurut Rakhiemah dan Agustia (2007) bahwa perusahaan memiliki 

tanggung jawab untuk memberi perhatian kepada stakeholdernya tentang 

bagaimana perusahaan menjalankan lingkungannya, berdampak pada kenaikan 

harga saham perusahaan, gilirannya tingkatkan nilainya. Investor lebih tertarik 
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perusahaan punyai reputasi baik serta positif di masyarakat sebab mereka dapat 

memperoleh peningkatan nilai dari tingginya loyalitas konsumen. Nilai 

perusahaan sendiri merupakan gambaran yang menunjukan kinerja dari 

perusahaan itu sendiri, sehingga jikalau suatu perusahaan memiliki nilai 

yangbtinggi maka investor akan tertarik buat investasikan dana yang dipunyai 

pada perusahaan tersebut. 

 Faktor lain yang dianggap cukup berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dan dianggap cukup penting adalah kebijakan perusahaan. Karena hubungannya 

secara langsung dengan investor, kebijakan dividen yakni salah satu paling 

berdampak pada nilai perusahaan. Namun, banyak perusahaan yang terdata di BEI 

tidak memberikan dividen secara tunai, meskipun emitmen sudah menghasilkan 

keuntungan, dan ada emitmen yang tidak memberikan dividen secara teratur 

kepada pemegang saham (Ovami & Nasution, 2020). Sedangkan menurut 

Widoadmojo (1996), Dividen adalah uang yang diberikan oleh perusahaan 

sebagai persentase dari kepemilikan saham pemilik.  

 Menurut (Mutmainnah et all 2019), kebijakan dividen adalah jenis pilihan 

yang akan digunakan oleh pemangku kepentingan internal perusahaan untuk 

putuskan berapa besar laba atas investasi yang akan diberikan pada pemegang 

saham. Perusahaan memiliki pilihan buat bayar dividen pada pemegang sahamnya 

dengan berbagai cara. Widoadmojo (1996), menyatakan dividen saham, juga 

dikenal sebagai dividen per lembar saham, adalah dividen dibayarkan secara tunai 

untuk tiap lembar saham, sementara dividen saham yakni dividen dibayarkan 

ataupun dibagi dalam bentuk saham, diperhitungkan buat tiap lembar saham. 
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Dividen tunai atau dividen kas adalah yang paling disukai oleh para pemegang 

saham. Sebuah perusahaan akan layak untuk dikatakan sebagai wadah untuk 

berinvestasi kembali dan mendapatkan kepercayaan penuh dari para pemegang 

sahamnya apabila perusahaan tersebut sudah bisa sejahterakan para pemegang 

sahamnya dengan bentuk penerimaan dividen yang tinggi. Makin tinggi dividen 

yang dibagikan maka perusahaan dianggap menguntungkan serta punyai kinerja 

yang baik (Putra & Lestari, 2016). Jadi, setelah memperoleh tingkat pengembalian 

investasi yang memuaskan, nilai perusahaan juga dapat meningkat seiring dengan 

kenyamanan dan kepercayaan para pemegang saham. 

 Kebijakan dividen yakni kebijakan yang mengatur bagaimana perusahaan 

mengelola labanya dan memutuskan apakah laba tersebut akan disimpan sebagai 

laba ditahan atau diberikan pada pemegang saham selaku dividen untuk dipakai 

buat investasi (Alifia & Mulia 2021).  Jika perusahaan memutuskan untuk 

menyimpan labanya, perusahaan akan memiliki kapasitas lebih besar untuk 

mengumpulkan uang secara internal. Di sisi lain, laba ditahan akan lebih rendah 

jika perusahaan memutuskan untuk membayar dividen, yang akan menurunkan 

jumlah keseluruhan pendanaan yang tersedia untuk pembiayaan internal. Sugiarto 

(2011) dalam AA Ngurah Dharma Adi Putra dan Putu Vivi Lestari (2016) Konflik 

antara pemegang saham serta manajemen perusahaan sering kali disebabkan oleh 

kebijakan dividen. Perihal ini karena, berbeda manajemen perusahaan yang 

menganggap bahwa laba harus digunakan untuk operasi sehari-hari, pemegang 

saham menganggap bahwa laba harus dibayarkan pada pemegang saham dalam 

bentuk dividen. Sehingga mengenai penentuan porsi keuntungan yang akan 
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dibagikan dalam bentuk dividen sangat memperhatikan keahlian perusahaan buat 

tumbuh dengan laba yang ditahan (dana internal). Dengan demikian dapat 

dikatakan bahwa kebijakan dividen yakni salah satu bagian penting dari strategi 

perusahaan dalam faktor pembiayaan untuk kepentingan jangka panjang.  

 Untuk memiliki nilai perusahaan yang tinggi, organisasi juga harus 

menunjukkan keberhasilan finansial yang kuat dalam operasi atau prosedurnya 

(Ologbenla, 2021). Kinerja keuangan suatu perusahaan yakni metrik khusus yang 

digunakan suatu entitas buat mengukur kemampuannya dalam menghasilkan 

keuntungan. Informasi dalam laporan keuangan dipakai investor buat 

memperkirakan pendapatan dan dividen dimasa depan, serta risiko yang terkait 

dengan penilaian. Maka dari itu, salah satu faktor yang dilihat investor buat 

tentukan investasi sahamnya yakni kinerja keuangan. Perubahan dan 

keberlanjutan dari suatu perusahaan akan berdampak pada reaksi investor. 

Investor membutuhkan informasi keuangan berupa informasi kuantitatif serta 

kualitatif, baik dari manajemen internal ataupun pihak eksternal perusahaan. 

Mulyadi (2007) berpendapat, Kinerja keuangan yakni penilaian rutin pada 

efektivitas operasional suatu organisasi serta pekerjanya dengan menggunakan 

tujuan, tolok ukur, serta standar yang sudah ditentukan sebelumnya. Status dari 

suatu perusahaan bisa dilihat dari laporan tahunannya, apakah perusahaan tersebut 

sudah mengelola dana yang dimilikinya dengan baik atau belum, baik di dalam 

ataupun di luar perusahaan dijangka waktu tertentu. 

Investor memakai informasi di laporan keuangan buat memperkirakan laba 

serta dividen di masa mendatang serta risiko yang terlibat membuat proyeksi 
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tersebut. Investor memerlukan informasi keuangan kuantitatif dan kualitatif dari 

sumber eksternal serta sumber internal perusahaan/manajemen. Informasi 

keuangan eksternal dalam bentuk ulasan yang dipublikasikan dari analis keuangan 

dan konsultan. Salah satu cara utama investor mengetahui apakah bisnis dalam 

kondisi baik ataupun tidak melalui kinerja keuangannya. Supaya calon investor 

tertarik buat berinvestasi, bisnis harus tingkatkan kinerja keuangannya. 

Harningsih et al. (2019), menekankan kemungkinan peningkatan nilai perusahaan 

sebagai akibat dari pengaruh kinerja keuangan. Kinerja keuangan baik 

menunjukkan nilai perusahaan, serta laporan keuangan baik juga dapat tunjukkan 

mereka memberikan dampak positif terhadap perusahaan sebab investor dapat 

melihat nilai perusahaan melalui peningkatan modal serta perolehan. Kinerja 

keuangan yang baik meningkatkan harga saham dan menarik investor.  

Nilai aset (ROA) adalah metrik yang dapat memproyeksikan kinerja 

keuangan. ROA tinggi akan menarik investor buat berinvestasi dalam saham 

perusahaan, yang berarti harga sahamnya meningkat. Jika suatu perusahaan 

memiliki semua aset yang dapat menghasilkan keuntungan, ROA perusahaan 

tersebut akan bernilai positif. Sebaliknya, jika suatu perusahaan punyai semua aset 

yang tidak bisa hasilkan laba, ROAnya bernilai negatif. Ini karena kinerja 

keuangan memengaruhi harga saham serta nilai perusahaan. Kinerja perushaaan 

serta nilai perusahaan akan meningkat jika sumber daya digunakan dan dikelola 

dengan benar. Salah satu cara buat menunjukkan seberapa efektif suatu 

perusahaan mengelola sumber dayanya yakni menghitung keuntungan yang 

dicapai.  
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Beberapa penelitian terkait pengaruh kinerja lingkungan, kebijakan 

dividen, serta kinerja keuangan pada nilai perusahaan tapi masih menunjukan 

hasil yang bervariatif. Teddy Hikmat Fauzi (2022) yang tunjukkan kinerja 

lingkungan dipengaruhi nilai Perusahaan, namun berbeda Azeli Milenia Safitri 

dan Edi Sukamarto (2021) yang mengatakan kinerja lingkungan tidak berdampak 

positif pada nilai perusahaan tapi kearah positif. Perusahaan punyai kinerja 

lingkungan baik bisa memeperoleh manfaat seperti efisiensi operasional, reputasi 

yang lebih baik, serta peluang buat mengakses pasar yang lebih luas. Sebaliknya, 

perusahaan yang tidak perhatikan kinerja lingkungan bisa menghadapi risiko 

seperti sanksi regulasi, kerugian finansial, dan kerusakan reputasi. Oleh karena 

itu, penulis berpendapat bahwa kinerja lingkungan bisa pengaruhi nilai 

perusahaan 

Kebijakan dividen oleh penelitian dari Venina Cindy Kusumawati dan 

Harijono (2021) mengatakan bahwa punyai dampak positif pada nilai perusahaan. 

Namun berbeda Hendri Darmawan Setiyo Budi dan Maryono (2022) nyatakan 

kebijakan dividen tidak dipengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan dividen mengatur 

bagaimana bisnis bagikan keuntungan pada pemegang sahamnya. Kebijakan 

dividen yang baik bisa memperkuat kepercayaan investor terhadap perusahaan, 

menunjukkan kesehatan keuangan perusahaan, dan berikan sinyal positif terkit 

prospek pertumbuhan perusahaan. Secara umum, kebijakan dividen yang 

bijaksana dan sesuai kebutuhan perusahaan, pertumbuhan, dan keinginan investor 

dapat berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, penulis 

berpendapat kebijakan dividen bisa pengaruhi nilai perusahaan. 
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Hasil penelitian Nurul Aini dan Nabilah Taqiyyah Faisal (2021) 

menunjukan kinerja keuangan dipengaruhi positif serta signifikan pada nilai 

Perusahaan, namun tidak dengan (Sevty Wahiddirani et al., 2022). Keberhasilan 

finansial perusahaan, sebagaimana dilaporkan dalam laporan keuangan, 

merupakan pencapaian yang dicapai selama periode waktu tertentu. Diharapkan 

bahwa perusahaan akan mampu menghasilkan laba yang signifikan dengan tingkat 

operasional yang kuat, yang akan mencerminkan kinerja finansial perusahaan 

yang kuat. Dengan demikian, penulis berpendapat nilai perusahaan bisa 

dipengaruhi kinerja finansialnya. 

Bersumber uraian diatas, dengan tidak konsistennya hasil penelitian 

sebelumnya, maka penulis bermaksud buat buktikan secara empiris bagaimana 

pengaruh kinerja lingkungan serta kebijakan dividen pada nilai perusahaan dengan 

kinerja keuangan selaku variable intervening. Mengingat kebijakan dividen sangat 

dipengaruhi nilai perusahaan, jadi dengan itu penulis bermaksud untuk 

menambahkan variable tersebut yang sebelumnya tidak dimasukkan kedalam 

penelitian terdahulu. Hal tersebut karena kebijakan dividen merupakan suatu 

bentuk kebijakan yang mengaur mengenai bagaimana perusahaan membagi 

keuntungan kepada para pemegang sahamnya. Irene Maitri Pandansari dan Etna 

Nur Afri yuyetta (2016) mengatakan jika bisnis dapat memberikan dividen yang 

tinggi, pemegang saham akan menyambutnya dengan baik. Karena kinerja bisnis 

dianggap lebih baik oleh pemegang saham, nilai bisnis akan meningkat. 

Akibatnya, kebijakan dividen memengaruhi nilai perusahaan. Penulis ingin 

meneliti perusahaan yang memproduksi makanan dan minuman. Maka dari itu, 
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bedasarkan uraian latar belakang, penelitian ini mengangkat judul “Pengaruh 

Kinerja Lingkungan dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Kinerja Keuangan Sebagai Variabel Intervening Pada Perusahaan Manufaktur 

Sektor Consumer Non Cyclical di Indonesia”.  

 

1.2  Rumusan Masalah 

 Bagian penting dari operasi perusahaan adalah komitmen terhadap 

lingkungan (Fauzi, 2022). Hal tersebut karena kinerja lingkungan diciptakan 

untuk melihat tingkat kepatuhan perusahaan berdasarkan peraturan yang berlaku 

(Ilyas Meifida dan Lesi Hertati, 2022). Kebijakan dividen perusahaan yang 

terstruktur merupakan informasi positif tentang prospek perusahaan di masa depan 

(Syahri & Robiyanto, 2020). Pemegang saham respon positif jikalau perusahaan 

bisa bagikan dividen yang tinggi, sehingga nilai perusahaan akan meningkat 

(Selvy & Esra, 2022).  Apabila kinerja keuangan dengan return on asset makin 

tinggi jadi makin tinggi juga laba dihasilkan suatu perusahaan, dengan demikian 

sebabkan naiknya nilai perusahaan sebab menunjukan perusahaan memakai 

asetnya dengan efisien serta diprediksi hasilkan keuntungan bagi investor 

(Mudjijah et al., 2019). Bersumber uraian di atas, pertanyaan penelitian yang 

diajukan yakni: 

1. Bagaimana kinerja lingkungan mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di Bursa Efek 

Indonesia? 
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2. Bagaimana kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di Bursa Efek 

Indonesia? 

3. Bagaimana kinerja keuangan mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di Bursa Efek 

Indonesia? 

4. Bagaimana kinerja lingkungan mempengaruhi kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical  di Bursa Efek 

Indonesia? 

5. Bagaimana kebijakan dividen mempengaruhi kinerja keuangan pada 

perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di Bursa Efek 

Indonesia? 

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Penelitian ini punyai tujuan, yakni: 

1. Menganalisis bagaimana pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Menganalisis bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di 

Bursa Efek Indonesia. 
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3. Menganalisis bagaimana pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor food and beverage di 

Bursa Efek Indonesia. 

4. Menganalisis bagaimana pengaruh kinerja lingkungan terhadap kinerja 

keuangan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur sektor 

consumer non cyclical di Bursa Efek Indonesia. 

5. Menganalisis bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap kinerja 

keuangan pada perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical di 

Bursa Efek Indonesia. 

 

1.4  Manfaat Penelitian  

Adanya penelitian ini, diharap bisa berikan manfaat yakni: 

1. Manfaat Teoritis 

Adanya penelitian ini, diharap jadi literatur serta referensi untuk 

penelitian selanjutnya. Selain itu adanya penelitian ini, diharap bisa 

menambah pengetahuan buat para pembaca terkait apa saja sebab dan 

akibat yang dapat mempengaruhi nilai perysahaan. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Peneliti 

Berikan pengetahuan serta wawasan baru pada akademisi 

tentang akuntansi keuangan secara umum, serta dampak kinerja 

lingkungan dan kebijakan dividen pada entitas dengan 

mempergunakan kinerja keuangan sebagai intervening. 
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b. Bagi Investor 

Dapat berikan informasi terkait dengan kondisi perusahaan 

yang bisa jadi pertimbangan atas kebijakan serta keputusan yang 

akan diambil dimasa mendatang. 

c. Bagi Perusahaan 

Informasi penelitian ini berasal dari analisis kondisi bisnis 

yang nyata yang sudah sesuai landasan teori. Dengan demikian, 

informasi ini bisa digunakan buat alat ukur untuk perusahaan untuk 

menentukan reaksi dan tindakan yang harus dilakukan untuk 

mempertahankan kredibilitas dan citra perusahaan kepada 

stakeholder. 

d. Bagi Akademisi 

Diharap penelitian ini akan memberikan referensi serta 

pengetahuan baru tentang pengujian model yang disesuaikan dengan 

kondisi dan perkembangan terbaru. Ini akan digunakan sebagai 

acuan untuk penelitian lanjutan. 

 



 

15 

BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

 

2.1  Landasan Teori 

2.1.1  Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Teori akuntansi dapat didefinisikan sebagai peristiwa akuntansi yang 

mempelajari bagaimana variabel satu dengan variabel lainnya terhubung dalam 

struktur akuntansi. Tujuannya adalah untuk menjelaskan dan menemukan 

peristiwa atau fenomena yang mungkin terjadi dengan menggunakan konsep dalil 

yang disusun secara sistematis. Signalling Theory dikembangkan Ros tahun 1997, 

mengatakan untuk meningkatkan nilai saham perusahaan, para eksekutif bisnis 

yang memiliki lebih banyak pengetahuan tentang perusahaan mereka akan 

didorong untuk berbagi pengetahuan tersebut dengan calon investor.  

 Menurut Jama’an (2008) mengatakan bahwa Signalling Theory yakni teori 

sinyal harus diberikan suatu bisnis pada orang-orang yang membaca laporan 

keuangannya. Sinyal tersebut dapat berupa data yang merinci setiap tindakan yang 

diambil oleh manajemen untuk memenuhi permintaan pemilik. Menurut hipotesis 

ini, manajer menggunakan sinyal buat kurangi asimetri informasi. Melalui laporan 

keuangan, manajer berikan informasi tentang penerapan kebijakan akuntansi 

konservatif mereka, yang hasilkan laba yang lebih berkualitas sebab kebijakan 

tersebut menghentikan perusahaan dari menggelembungkan laba mereka dan 

menguntungkan pengguna laporan keuangan dengan sajikan aset serta laba yang 

tidak dilebih-lebihkan. 
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 Menurut Jogiyanto (2013), investor akan menggunakan informasi yang 

dirilis sebagai pengumuman sebagai panduan saat memilih apa yang akan 

diinvestasikan. Diperkirakan bahwa pasar akan menanggapi pengumuman yang 

berisi nilai positif saat diterima oleh pasar. Setelah pengumuman informasi dan 

penyebarannya ke semua pelaku pasar, para pelaku pasar melanjutkan untuk 

mengevaluasi dan menilai informasi tersebut untuk menentukan apakah itu 

merupakan berita baik atau berita buruk. Jumlah perdagangan saham akan 

berubah jika investor melihat data sebagai indikasi positif. 

 Perusahaan harus menyajikan informasi dengan sangat hati-hati dan penuh 

perhatian karena informasi tersebut memiliki dampak yang signifikan terhadap 

pilihan yang dibuat oleh pihak luar terkait investasi mereka. Materi tersebut 

dianggap penting bagi investor serta pelaku bisnis sebab dasarnya berikan catatan, 

deskripsi, dan informasi mengenai kondisi kelangsungan hidup perusahaan di 

masa lalu, sekarang, masa depan serta bagaimana kondisi tersebut memengaruhi 

perusahaan.  

 Hubungan signalling theory dengan nilai perusahaan yakni nilai 

perusahaan yang buruk bisa jadi sinyal negatif. Nilai perusahaan yang kuat dapat 

jadi sinyal positif. Perihal ini sebab investor mencari usaha yang menguntungkan, 

serta sebagai hasilnya, mereka sering kali menjauhi perusahaan yang dinilai 

rendah. Dengan kata lain, investor tidak akan menanamkan uang mereka ke dalam 

bisnis yang tidak menawarkan nilai tinggi. Sebab perusahaan bernilai rendah tidak 

bisa tiru perusahaan bernilai tinggi, teori sinyal akan menunjukkan investor bisa 

bedakan perusahaan bernilai rendah dan tinggi dengan melihat siapa yang punyai 
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struktur modal mereka. Teori ini juga akan tandai valuasi tinggi buat perusahaan 

yang memiliki hightly level serta equilibrium stabil. 

 

2.2  Variabel Penelitian 

2.2.1  Nilai Perusahaan 

 Nilai pasar menentukan nilai perusahaan (Martin & lopes, 2016). Nilai 

perusahaan adalah nilai pasarnya, atau harga saham umumnya. Menurut (Husnan 

dan Pudjiastuti, 2004) Nilai perusahaan yakni jumlah dibayar calon pembeli 

setelah bisnis dijual. Menurut buku Lala dan Basuki, nilai perusahaan adalah 

penting sebab nilai perusahaan diikuti kemakmuran pemegang saham (Bringham 

gapensi, 1996). 

 Nilai pasar sama dengan nilai perusahaan sebab nilai perusahaan bisa 

memaksimalkan keuntungan buat pemegang sahamnya saat harga sahamnya naik. 

Harga saham mencerminkan berbagai kebijakan yang diterapkan manajemen buat 

tingkatkan kesejahteraan pemilik dan pemegang saham sehingga tingkatkan nilai 

perusahaan (Brigham & Houston, 2006). Oleh sebab itu, nilai perusahaan dapat 

dipahami sebagai cerminan kualitas bisnis dan kekayaan pemiliknya, dan 

ditentukan oleh harga jual perusahaan. Sejak perusahaan berdiri hingga saat ini, 

kepercayaan publik terhadapnya tercermin dalam nilai-nilainya. Tujuan pemegang 

saham adalah membuat perusahaan lebih bernilai karena kekayaan pemegang 

saham akan meningkat bersamaan dengan nilai perusahaan. 

 Nilai perusahaan bisa ditaksir memakai rasio penilaian. Rasio penilaian ini 

menunjukan bagaimana pendapat public dan antusiasme dalam membeli sham 
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yang lebih dari nilai buku. Beberapa rumus dan cara buat ukur nilai perusahaan 

yakni: 

1. Rasio Tobin’s Q 

Menurut (Vinola Herawaty, 2008) TobinQ menawarkan metode 

alternatif buat menentukan nilai perusahaan sebab metrik ini dianggap 

sebagai informasi terbaik yang dapat diperoleh. Karena sumber keuangan 

operasional perusahaan berasal dari pinjaman dan ekuitas dari kreditor, 

Tobin Q semua aspek utang serta ekuitas perusahaan, termasuk harga 

saham serta ekuitas. Oleh sebab itu, rasio Tobin Q yang lebih tinggi 

tunjukkan perusahaan punyai potensi pertumbuhan yang kuat. Perihal ini 

bisa terjadi sebagai akibat dari meningkatnya keinginan investor untuk 

membuat kompromi guna mengendalikan bisnis (Sukamulja, 2004). 

Rumus buat hitung nilai perusahaan memakai rasio Tobin’s Q adalah 

dengan : 

Q = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

Total Aset
 

2. Price Earning Ratio (PER) 

PER yakni rasio menggambarkan bagaimana investor dapat nilai 

harga saham terhadap kelipatan pendapatan. PER sendiri sudah menjadi 

standar dalam pelaporan keuangan sebuah oerusahaan publik di Indonesia. 

Kegunaan dari price earning ratio ini yakni alat buat lihat bagaimana 

pasar hargai kinerja sebuah perusahaan dalam earning per share nya.  Nilai 

PER yang tinggi menandakan bahwa bisa hasilkan laba yang tinggi serta 
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perusahaan bisa terus berkembang. Rumus hitung nilai perusahaan 

memakai PER yakni: 

PER= 
Harga pasar saham

Laba per lembar saham
 

3. Price Book Value (PBV) 

PBV yakni rasio tunjukkan apakah harga saham diperdagangkan 

lebih tinggi ataupun lebih rendah dari nilai bukunya. PBV menunjukkan 

kapasitas perusahaan untuk meningkatkan nilainya dalam kaitannya 

dengan jumlah modal yang diinvestasikan. Apabila PBV makin tinggi, jadi 

investor akan makin percaya terhadap kemampuan bisnis suatu 

perusahaan. Cara buat ukur nilai perusahaan dengan PBV memakai rumus: 

PBV= 
Harga per lembar saham

Nilai buku saham biasa
 

 

2.2.2 Kinerja Lingkungan 

 Kinerja lingkungan mengacu ukuran buat mengidentifikasi system 

pengendalian yang dijalankan perusahaan terkait pengelolaan lingkungan (Astuti 

et al., 2017). Kinerja lingkungan yakni kinerja bisnis ciptakan lingkungan yang 

baik (Burhany & Nurniah, 2018). Kinerja lingkungan yakni usaha bisnis ciptakan 

lingkungan yang baik serta lestarikan lingkungan (Sadma, 2021). Kinerja yang 

baik dicerminkan dari rendahnya tingkat kerusakan lingkungan, dan sebaliknya 

kerusakan lingkungan yang tinggi mengidindikasikan kegagalan system 

pengendalian dan pengelolaan lingkungan perusahaan (Sulistiawati & Dirgantari, 

2017; Indriastuti & Chariri, 2021). 
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 Manurut mastilah (2016), menguraikan keuntungan upaya pelestarian 

lingkungan perusahaan, termasuk keterlibatan stakeholder dan pemegang saham 

dalam pendapatan yang dihasilkan oleh manajemen perusahaan yang sadar 

lingkungan. Akuntansi lingkungan tidak hanya hitung biaya serta keuntungan 

ekonomi perusahaan, tapi pula biaya yang disebabkan oleh faktor eksternal dan 

biaya di luar pasar. Akuntansi lingkungan menghadapi masalah karena tidak ada 

metode standar untuk mengukur dan mengevaluasi bagaimana aktivitas bisnis 

berdampak pada lingkungan. Ini sebab tidak semua biaya serta manfaat 

lingkungan bisa diukur pada mata uang (Halim & Irawan, 1998). Jadi, kinerja 

lingkungan adalah hasil kerja menggunakan pendekatan lingkungan di kehidupan 

sehari-hari manusia.  

 Kementerian Lingkungan Hidup Indonesia menggunakan PROPER buat 

menilai kepatuhan perusahaan terhadap kinerja lingkungan. PROPER dibuat 

tingkatkan peran perusahaan dalam program pelestarian lingkungan, karena sesuai 

ISO 14001, peringkat PROPER cukup andal dan dapat diandalkan untuk 

mengukur kinerja lingkungan perusahaan (Saputra & Mahyuni, 2018). PROPER 

yakni sistem peringkat pertama memakai penilaian warna untuk menilai kinerja 

struktur perusahaan. 5 (lima) kategori digunakan untuk menilai kinerja struktur 

perusahaan yang benar, dengan kategori terbaik yakni emas serta hijau, kategori 

kedua adalah biru dan merah, serta kategori terburuk yakni hitam. 

2.2.3  Kebijakan Dividen 

 Kebijakan dividen yakni aturan menentukan apakah keuntungan 

perusahaan dapat diberikan pada pemegang saham sebagai dividen ataupun 
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disimpan sebagai keuntungan tetap dan dapat digunakan untuk investasi. 

Cadangan internal perusahaan akan habis saat membayar dividen atas labanya. 

Namun jika keuntungan yang mestinya dibagikan pada investor diubah menjadi 

laba ditahan, jadi perusahaan akan memiliki dana internal yang cukup buat 

diinvestasikan kembali. Oleh karena itu, keputusan pembayaran dividen 

melibatkan pendanaan, yang menentukan struktur modal perusahaan dan oleh 

karena itu perlu dianalisis (Brigham & Houston, 2010).  

 Kebijakan dividen yakni Keputusan terkait banyak keuntungan yang 

dibayarkan selaku dividen sambil mempertimbangkan seberapa besar perusahaan 

dapat meningkatkan dana internalnya (laba ditahan). Kebijakan dividen 

perusahaan terstruktur merupakan informasi positif tentang prospek perusahaan 

dimasa depan (FRC Putra, Santoso, & Surasni, 2019). Dalam kebijakan 

pembagian dividen perlu diperhatikan keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan 

sehingga tidak semua laba dibagikan berbentuk dividen tapi juga diinvestasikan 

kembali (Yuliariskha, 2012).  

Dari pernyataan tersebut, dapat diambil kesimpulan bahwa kebijakan 

dividen yakni keputusan pihak manajemen buat tentukan perlakuan pada Earning 

After Tax selaku dividen. Adapun beberapa pengukuran sesuai dengan variable 

kebijakan dividen yakni:  

1. Dividend Payout Ratio (DPR) 

DPR ialah rasio tunjukkan seberapa besar keuntungan suatu 

perusahaan yang dibagikan selaku dividen pada pemegang saham dalam 
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bentuk saham sesuai presentase kepemilikannya. Secara matematis 

pengukuran kebijakan dividen dengan menggunakan DPR yakni: 

𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 (𝐷𝑃𝑆)

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 (𝐸𝑃𝑆)
 

2. Dividend per Share (DPS) 

DPS madalah cara perusahaan mendistribusikan pendapatannya 

pada pemegang saham sesuai jumlah saham. Meskipun mendistribusikan 

laba kepada pemegang saham yakni tujuan utama bisnis, pembayaran 

dividen per saham akan kurangi laba ditahan serta kas yang tersedia buat 

perusahaan. Secara matematis pengukuran kebijakan dividen dengan 

menggunakan DPR yakni: 

DPS= 
Jumlah dividen yang dibayarkan

Jumlah lembar saham
 

 

2.2.4  Kinerja Keuangan 

 Kinerja keuangan yakni metrik khusus dipakai organisasi buat nilai 

seberapa baik perusahaan tersebut hasilkan laba. Laporan keuangan dirilis 

perusahaan secara berkala, yang berikan ringkasan situasi keuangannya, dapat 

digunakan untuk mengukur kinerja keuangannya (Lako, 2011). Investor 

menggunakan informasi dalam laporan keuangan untuk memperkirakan laba serta 

dividen di masa datang serta risiko yang terlibat membuat proyeksi tersebut. 

Investor memerlukan informasi keuangan kuantitatif dan kualitatif dari sumber 

eksternal serta sumber internal perusahaan/manajemen. Tinjauan publik dari 

konsultan dan analis keuangan memberikan informasi keuangan eksternal. 
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 Kinerja keuangan adalah penilaian berkala tentang seberapa efektif operasi 

suatu organisasi serta karyawannya dengan menggunakan tujuan, standar, serta 

tolok ukur yang telah ditetapkan sebelumnya (Mulyadi 2007). Tiap perusahaan 

buat mendapatkan keuntungan serta bertahan hidup. Reaksi investor akan 

dipengaruhi oleh keberlanjutan perusahaan besar. Investor bisa tingkatkan kinerja 

keuangan bisnis. Laporan tahunan perusahaan menunjukkan seberapa baik 

ataupun buruk keuangan perusahaan dan seberapa baik kinerjanya kelola dana 

dari dalam dan luar perusahaan selama periode waktu tertentu. Adapun beberapa 

pengukuran yang sesuai dengan variable kinerja keuangan yakni: 

1. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas yakni rasio tunjukkan seberapa baik bisnis dapat 

membayar utang jangka pendeknya. Kemampuan bisnis untuk membayar 

utangnya tepat waktu kepada pihak internal dan eksternal juga dapat 

ditunjukkan dan diukur dengan rasio likuiditas. Lebih jauh, dengan 

membandingkan semua komponen aset lancar dengan komponen 

kewajiban lancar, rasio likuiditas ini dipakai buat menilai likuiditas 

perusahaan. Rasio likuiditas meliputi : 

a. Current Ratio (Rasio Lancar) 

Ini indikator yang banyak dipakai buat menilai solvabilitas 

jangka pendek suatu perusahaan, atau kapasitasnya untuk membayar 

utang jangka pendek saat jatuh tempo. Rumus ini digunakan untuk 

menghitung berapa banyak aset likuid atau aset lancar perusahaan saat 

ini yang dapat digunakan buat penuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Rumus perhitungan current ratio yakni: 
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Current ratio = 
Aktiva lancar

Hutang lancar
 

b. Quick Ratio (Rasio cepat) 

Rasio ini tidak memasukkan persediaan dalam pembilangnya, 

yang dianggap sebagai aset jangka pendek yang sedikit tidak likuid 

serta cenderung mengalami kerugian, rasio ini yakni rasio cepat yang 

lebih menyeluruh buat ukur solvabilitas jangka pendek daripada rasio 

lancar. Rumus perhitungan quick ratio yakni: 

Quick ratio = 
Aktiva lancar-persediaan

Hutang lancar
 

c. Cash ratio (Rasio kas) 

Rumus ini menghitung likuiditas yang terlibat dalam dana 

suatu perusahaan. Manfaat rasio ini adalah kas dapat dijadikan dasar 

but ketahui keahlian perusahaan membayar utang jangka pendek. 

Rumus perhitungan cash ratio yakni: 

Cash ratio = 
Kas+Surat berharga

Hutang lancer
 

2. Rasio Solvabilitas 

Menurut Riyanto (2001) mendefinisikan solvabilitas dimaksudkan 

untuk menunjukkan kapasitas perusahaan dalam membayar semua 

utangnya jika dilikuidasi. Rasio solvabilitas adalah metrik yang digunakan 

untuk membandingkan tingkat pembiayaan utang terhadap aset suatu 

organisasi. Rasio solvabilitas meliputi : 

a. Debt to Total Asset  

Rasio ini adalah rasio utang menilai seberapa banyak utang 

yang ada relatif terhadap total aset. Dengan kata lain, jumlah utang 
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yang dimiliki perusahaan atau seberapa banyak asetnya yang dibiayai 

oleh utang memengaruhi manajemen aset. Rumus perhitungan untuk 

debt to total asset yakni: 

Debt to Total Asset= 
Total Hutang

Total Aset
 

b. Debt to Equity Ratio 

Rasio ini dipakai buat memeriksa kuantitas agunan yang dapat 

diakses kreditor saat memeriksa laporan keuangan. Rumus 

perhitungan untuk DER yakni: 

Debt to Equity Ratio= 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 𝑠𝑒𝑛𝑑𝑖𝑟𝑖
 

3. Rasio Aktivitas 

Activity ratio yakni indikator dipakai buat ukur efektivitas 

pemanfaatan aset suatu perushaaan. Bisa juga disebut sebagai angka kunci, 

dan ini adalah metrik yang dipakai buat ukur seberapa efektif perusahaan 

memakai sumber dayanya. Sebagai contoh, produktivitas yang ditunjukkan 

dalam bidang penjualan, persediaan, dan penagihan piutang. Ada berbagai 

indikator rasio aktivitas yang dipakai buat ukur seberapa efektif bisnis 

memakai aset yang dimilikinya, seperti : 

a. Inventory Turn Over 

Menurut Kasmir (2010:129) rasio dipakai buat ukur berapa 

kali dana ditanam di persediaan berputar di satu periode ialah 

perputaran persediaan. 

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦 𝑇𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑣𝑒𝑟 ∶  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑜𝑘𝑜𝑘 𝑝𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛

𝑃𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎𝑎𝑛
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b. Fixed Asset Turn Over 

Menurut Kasmir (2012:184) perputaran aset tetap, juga dikenal 

sebagai turnover aset tetap, adalah rasio y menunjukkan berapa 

banyak uang yang diinvestasikan dalam aset tetap akan dikembalikan 

dalam jangka waktu tertentu. Tujuannya buat menentukan apakah 

organisasi sudah sepenuhnya memanfaatkan aset tetapnya.  

Fixed Asset Turn Over = 
Penjualan

Total aktiva
 

4. Rasio Profitabilitas  

Weston dan Copeland (1992) profitabilitas adalah jumlah laba yang 

diperoleh suatu bisnis dari investasi dan penjualannya. Kemampuan suatu 

bisnis menghasilkan laba terkait penjualan, total aset, dan ekuitas diukur 

berdasarkan rasio profitabilitasnya. Profitabilitas perusahaan penting 

sebab, selain jadi daya tarik utama buat calon investor, profitabilitas 

berfungsi sebagai indikator seberapa baik semua sumber daya yang 

tersedia digunakan dalam operasi bisnis sehari-hari.  

 Profitabilitas perusahaan adalah metode untuk memperkirakan 

secara tepat jumlah laba yang akan diperoleh dari aktivitas investasi. 

Banyak investor mungkin akan investasikan uang buat beli saham 

perusahaan jika mereka yakin bisnis tersebut akan menguntungkan atau 

memiliki prospek masa depan yang menarik. Tidak diragukan lagi bahwa 

profitabilitas ini akan menaikkan harga saham lebih jauh lagi. Kemampuan 

bisnis buat hasilkan laba dari operasi selama periode akuntansi dikenal 

sebagai profitabilitas perusahaan. Tidak diragukan lagi, investor 

menanamkan uang ke dalam bisnis dengan harapan memperoleh dividen 
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dan keuntungan modal. Peningkatan kapasitas untuk memperoleh laba 

berarti bahwa investor akan menginginkan laba yang lebih tinggi, yang 

akan meningkatkan nilai perusahaan. Berikut ini adalah metrik yang sesuai 

yang diterapkan pada rasio profitabilitas: 

a. Net Profit Margin  

Rasio ini buat menilai kapasitas perusahaan hasilkan laba dari 

penjualannya sendiri. Perbandingan laba sesudah pajak dan bunga 

dengan penjualan menghasilkan margin laba bersih. 

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑀𝑎𝑟𝑔𝑖𝑛 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
 

b. Return On Assets (ROA) 

ROA memiliki arti tingkat pengembalian asset yakni ukuran 

keuntungan yang dihasilkan suatu perusahaan apabila dinilai dari total 

asetnya. ROA berikan gambaran pada investor terkait seberapa efisien 

manajemen perusahaan memakai aset dan investasinya buat hasilkan 

pendapatan dan keuntungan. Jika nilai dari ROA makin tinggi, jadi 

menandakan perusahaan tersebut dalam kondisi yang baik. Hal ini 

menunjukan bahwa efisiensi aset perusahaan sebesar relative tinggi 

sehingga dinilai membaik.  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑎𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

c. Return On Equity (ROE) 

REO berarti pengembalian atas ekuitas dan ukuran keuntungan 

dihasilkan suatu perusahaan yang diukur dengan total ekuitasnya. 
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ROE tunjukkan kepada investor seberapa efisien manajemen 

perusahaan dalam memakai ekuitasnya buat hasilkan keuntungan. 

Nilai ROE tinggi menandakan suatu perusahaan punyai kinerja baik 

sebab punyai efisiensi modal yang relatif tinggi. 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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2.3  Penelitian Terdahulu 

 Hasil-hasil penelitian sebelumnya terkait penelitian ini yakni: 

Tabel 2.1 
Matrik Penelitian 
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2.4  Pengembangan Hipotesis 

2.4.1  Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan 

 Kinerja lingkungan yakni seberapa baik bisnis ciptakan lingkungan positif 

(Burhany & Nurniah, 2018). Kinerja lingkungan yakni mewakili usaha bisnis 

untuk melindungi dan meningkatkan lingkungan (Sadma, 2021). Jadi, makin 

banyak perusahaan berperan di kegiatan lingkungan, makin banyak juga 

pengungkapan kinerja lingkungan yang harus perusahaan lakukan di laporan 

tahunan mereka. Pengungkapan tersebut akan menunjukkan bahwa perusahaan 

transparan serta bertanggung jawab atas apa yang sudah dilakukannya, 

menunjukkan kepada masyarakat seberapa besar kontribusi perusahaan pada 

lingkungan.  

 Karena kinerja lingkungan perusahaan akan memengaruhi harga saham, 

gilirannya akan memengaruhi nilai perusahaan, perusahaan memiliki kewajiban 

untuk memastikan para pemangku kepentingan menyadari hal ini (Rakhiemah dan 

Agustia, 2007). Banyak perusahaan yang akan mengungkapkan kegiatan sosialnya 

karena kinerja lingkungannya yang baik. Peningkatan kinerja lingkungan akan 

meningkatkan keterbukaan informasi sosial perusahaan. Akibatnya, bisnis yang 

berkinerja baik dalam hal lingkungan dituntut untuk mengungkapkan informasi 
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mengenai jumlah dan kualitas lingkungan lebih banyak daripada bisnis yang tidak 

melakukannya. 

Teori sinyal menyatakan bahwa semua tindakan merupakan refleksi dari 

informasi. Salah satu metode untuk mendorong investor membeli saham dalam 

bisnis dengan kinerja lingkungan berkaliber tinggi adalah melalui penyajian 

laporan informasi aktivitas lingkungan. Hasil penelitian Teddy Hikmat Fauzi 

(2018) nyatakan kinerja lingkungan berdampak pada nilai perusahaan, kemudian 

hasil saputra & Mahyuni (2018) nyatakan nilai perusahaan meningkat secara 

signifikan melalui kinerja lingkungannya. Ini berarti bahwa bisnis yang mampu 

mengatasi masalah sosial dan lingkungan akan memiliki citra yang baik dan 

dianggap perusahaan yang bernilai dan substansial. Dengan demikian, hipotesis 

pertama penelitian ini yakni: 

H1: Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2.4.2  Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

 Menurut (Mutmainnah et al 2019), kebijakan dividen yakni jenis pilihan 

yang akan digunakan oleh pemangku kepentingan internal bisnis untuk putuskan 

berapa besar laba atas investasi yang akan diberikan pada pemegang saham. 

Ketika investor menerima dividen yang tinggi, mereka yakin perusahaan telah 

bisa membawa kemakmuran bagi pemegang saham, tingkatkan kepercayaan 

pemegang saham, sehingga meningkatkan kepercayaan pemegang saham dan 

membuat menjadikan mereka yakin bahwa perusahaan tersebut layak digunakan 

untuk melakukan reinvestasi. Artinya ketika pengembalian modal yang 
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memuaskan tercapai maka nilai perusahaan meningkat dan kepercayaan serta 

keamanan pemegang saham meningkat. 

Irene Maitri Pandansari dan Etna Nur Afri Yuyetta (2016) nyatakan 

pemegang saham respon positif jikalau perusahan bisa bagikan dividen yang 

tinggi. Menurut teori sinyal, Investor cenderung lebih sukai perusahaan dapat 

menawarkan dividen tunai dalam jumlah besar karena mereka ingin tahu pasti 

berapa banyak uang yang hendak mereka hasilkan dari investasi mereka dan 

seberapa besar kemungkinan perusahaan tersebut akan gagal. Jika dividen 

dibayarkan dengan tingkat yang tinggi, pemegang saham akan melihat perusahaan 

tersebut berkinerja lebih baik, yang akan meningkatkan nilai perusahaan.  

Didukung Alfi Syahri & Robianto (2020) serta Selvy & Martha Ayerza 

Esra (2022), nyatakan kebijakan dividen dipengaruhi positif pada nilai 

perusahaan. Oleh sebab itu, hipotesis kedua di penelitian ini yakni: 

H2 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2.4.3  Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

 Kinerja keuangan yakni penentuan rutin seberapa efisien operasi 

organisasi serta karyawannya berlandaskan tujuan, standar, serta pedoman sudah 

ditetapkan sebelumnya (Mulyadi, 2007). Analisis seberapa baik perusahaan 

terapkan peraturan pelaksanaan keuangan dikenal sebagai pengaruh kinerja 

keuangan (Irhan Fahmi, 2011: 2). Bersumber definisi di atas, kinerja keuangan 

adalah suatu alat buat ukur tingkat keberhasilan perusahaan. Jika kinerja keuangan 

perusahaan baik, kepercayaan dan minat investor akan naik. Investor yang 

menananamkan modalnya pada suatu perusahaan membuat harga sahamnya naik, 
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yang pada gilirannya meningkatkan kesejahteraan para pemangku 

kepentingannya. 

 Perusahaan harus meningkatkan kinerja keuangannya supaya calon 

investor berminat berinvestasi. Harningsih et al. (2019), mengklaim kinerja 

keuangan perusahaan bisa meningkatkan nilainya, dan kinerja keuangan yang baik 

dapat tunjukkan nilai perusahaan juga. Christiani (2010), Jika sebuah perusahaan 

memiliki laporan keuangan yang positif, jadi itu juga dapat berdampak positif 

pada perusahaan sebab investor melihat nilainya dari peningkatan modal serta 

perolehan. Dengan kata lain, kinerja keuangan yakni salah satu komponen yang 

bisa tingkatkan dan pengaruhi nilai perusahaan. Sehingga sesuai teori sinyal 

dimana dalam hal operasional perusahaan dan tindakannya bisa jadi sinyal bagi 

investor tentang kinerja serta prospek perusahaan. 

 Didukung penelitian oleh Teddy Hikmat Fauzi (2022) serta Mudjijah et al. 

(2019)  menggambarkan bagaimana kinerja pengaruhi nilai perusahaan, yang 

berarti bahwa kinerja keuangan bisa bantu tingkatkan nilai perusahaan. Oleh 

sebab itu, hipotesis ketiga di penelitian ini yakni: 

H3 : Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.4.4  Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Kinerja Keuangan 

 Berbagai masalah di Indonesia bisa menyebabkan tuntutan masyarakat, 

karena aktivitas produksi perusahaan ganggu bahkan merugikan lingkungan, yang 

pada akhirnya berdampak pada masyarakat (Lingga & Suaryana, 2017). 

Permasalahan lingkungan yang dihadapi perusahaan akan berikan nilai tambah 

sebab berdampak pada sejumlah faktor yang mempengaruhi tujuan organisasi, 

termasuk kinerja keuangan dan nilai perusahaan (Tantra, 2018). Perbaikan kinerja 
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lingkungan diharapkan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan karena 

mengurangi biaya dan meningkatkan penjualan (Supadi & Sudana, 2018). 

 Menurut Jogiyanto, (2013), Investor akan menggunakan informasi yang 

dirilis sebagai pengumuman sebagai panduan saat memilih investasi. Saat pasar 

menerima pengumuman dengan nilai positif, pasar diharapkan akan merespons. 

Peristiwa ini mendukung hipotesis sinyal, yang menyatakan bahwa publik 

khawatir tentang keberadaan perusahaan mengingat dampak yang 

ditimbulkannya. Hasil penelitian Yohanes Made Supadi & I Putu Sudana (2018) 

nyatakan kinerja lingkungan berdampak positif pada kinerja keuangan. Oleh 

sebab itu, hipotesis keempat di penelitian ini yakni: 

H4 :  Kinerja Lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

 

2.4.5  Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan 

 Kebijakan dividen yakni komponen yang tidak kalah penting dalam 

langkah pengambilan keputusan. Dengan lebih banyak dividen yang diberikan 

pada pemegang sham, kinerja emitmen serta perusahaan akan dinilai dengan baik. 

Perusahaan juga akan punyai keahlian buat kelola keuangan secara efektif serta 

efisien, yang berarti penilaian perusahaan akan meningkat. Tingkat harga saham 

perusahaan yang tinggi biasanya tunjukkan hal ini, menarik investor untuk 

berinvestasi.  

 Kenaikan dividen merupakan sinyal bagi investor, dan merupakan hal 

yang positif bagi investor untuk berinvestasi karena kenaikan dividen dianggap 

sebagai kabar baik dan dapat mengindikasikan bahwa kesehatan dan prospek 

perusahaan dalam kondisi yang baik. Perihal ini sesuai teori sinyal, pasar 
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diharapkan akan merespons pengumuman perusahaan dengan nilai positif. Akan 

terjadi pergeseran jumlah perdagangan saham jika investor menganggap informasi 

tersebut positif. Bersumber (Nurzaeni et al., 2022) nyatakan kebijakan dividen 

berdampak secara positif serta tidak signifikan pada kinerja keuangan. Oleh sebab 

itu, hipotesis kelima di penelitian ini yakni: 

H5 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

 

2.5  Kerangka Pemikiran 

 Variabel pada penelitian yang akan dilakukan ini didalamnya terdiri 

variable dependen yakni nilai perusahaan (Y), variable independen itu sendiri 

yakni kinerja lingkungan (X1) dan kebijakan dividen (X2), serta variable 

intervening yaitu kinerja keuangan (Z).  

 

Gambar 2.1 
Kerangka Pemikiran Teoritis 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1  Jenis Penelitian 

 Jenis penelitian di penelitan ini ialah penelitian kuantitatif. Penelitian 

kuantitatif dimaksudkan untuk menganalisa populasi serta sampel penelitian guna 

melakukan pengujian terkait teori-teori yang digunakan dengan hasil kesimpulan 

hipotesis studi dipedomankan pada nilai analisis statistik yang diperoleh. 

Penelitian ini dilakukan buat uji serta menjelaskan mengenai adanya hubungan 

ataupun tidak antara variabel yang terkait, yakni kinerja lingkungan serta 

kebijakan dividen selaku variabel independent, pada nilai perusahaan yakni 

variabel terikat serta kinerja keuangan selaku variabel intervening di perusahaan 

manufaktur sektor consumer non cyclical terdata di BEI. 

 

3.2  Populasi dan Sampel 

 Untuk rentang waktu 2020-2022, populasi ini mencakup semua 

perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical tercatat pada BEI. Alasan 

memilih sektor industry consumer non cyclical adalah karena, dibandingkan 

dengan sektor lain, saham makanan dan minuman yakni paling tahan pada krisis 

moneter atau ekonomi. Ini karena sebagian besar produk makanan dan minuman 

selalu dibutuhkan, baik saat krisis maupun tidak. Karena produk ini sangat 

penting bagi masyarakat Indonesia. Sampel merupakan kuantitas tertentu yang 

dimiliki oleh suatu populasi. Purposive sampling dipakai buat pilih sampel untuk 

observasi penelitian ini. Metode purposive sampling merupakan metode 
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pemilihan berlandaskan karakteristik dengan melakukan pemilihan sampel 

berlandaskan kecocokan dengan kriteria sampel yang sudah ditentukan. 

1. Perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical terdata di BEI 

periode 2020-2022. 

2. Perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical terbitkan laporan 

keuangan pada satuan mata rupiah. 

3. Perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical mempunyai 

penilaian PROPER di laporan tahunan tahun 2020-2022. 

4. Perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical membagikan dividen 

tunai tahun 2020-2022. 

5. Perusahaan manufaktur sektor consumer non cyclical melaporkan 

keuangan selama tahun periode riset dan perusahaan manufaktur yang 

punyai data lengkap yang berkaitan dengan penelitian. Data tersebut 

meliputi nilai perusahaan, kinerja lingkungan, kebijakan dividen, dan 

kinerja keuangan secara lengkap pada tahun 2020-2022 di laporan 

keuangan. 

 

3.3  Sumber dan Jenis Data 

 Laporan tahunan, keuangan, keberlanjutan dan PROPER perusahaan 

manufaktur sektor consumer non cyclical yang terdata di BEI periode 2020-2022 

yakni data skunder di penelitian ini. 
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3.4  Metode Pengumpulan Data 

 Data-data di di penelitian ini didapat serta dikumpulkan lewat dua metode 

riset, diantaranya adalah : 

1. Penelitian ini memakai data sekunder yang didapat memakai metode 

kepustakaan yakni penelitian dengan kumpulkan informasi serta data 

melalui buku-buku, literatur, internet serta karya ilmiah yang berikaitan 

dengan permasalahan pada penelitian ini. 

2. Metode dokumentasi, yaitu informasi yang didapatmelalui laporan 

keuangan serta laporan tahunan dari pelaku usaha manufaktur sektor 

makanan serta minuman di BEI tahun 2020 - 2022.   

 

3.5  Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.5.1  Variabel Dependen 

 Variabel terikat (dependen) yakni variabel jadi akibat adanya dampak dari 

variabel lainnya. Variabel terikat di penelitian ini yakni nilai perushaaan (Y). Nilai 

perusahaan yakni nilai pasar ataupun harga saham yang beredar untuk saham 

umum perusahaan. Kenaikan harga saham bisa berikan keuntungan yang 

maksimal buat pemegang saham sekaligus mendorong nilai perusahaan yang 

tinggi (Aulia & Noorlaily, 2018). Maka diambil kesimpulan nilai perusahaan 

yakni nilai pasar suatu perusahaan yang cerminkan keadaan dari perusahaan itu 

sendiri, baik dari kualitas perusahaan serta tinggi rendahnya kemakmuran 

pemegang saham.  
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 Menurut (Vinola Herawaty, 2008) salah satu dari metode alternatif buat 

nilai suatu perusahaan yakni TobinQ. Nilai TobinQ yang makin tinggi tunjukkan 

perusahaan punyai prospek pertumbuhan yang baik. Nilai perusahaan diukur 

memakai rumus : 

Q = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

Total Aset
 

 

3.5.2  Variabel Independen 

3.5.2.1  Kinerja Lingkungan 

 Kinerja lingkungan mengacu kepada ukuran untuk mengidentifikasi sistem 

pengendalian yang dijalankan oleh perusahaan terkait pengelolaan lingkungan 

(Astuti et al., 2017). Kinerja lingkungan yakni upaya perusahaan ciptakan 

lingkungan yang baik (Burhany & Nurniah, 2018). Perusahaan berusaha untuk 

menciptakan kondisi lingkungan yang baik dan lestarikannya (Sadma, 2021). 

Secara operasional, kinerja lingkungan yakni kinerja perusahaan saat membuat 

kondisi lingkungan yang baik serta mengeluarkan biaya yang berkaitan dengan 

aspek lingkungan.  

 Kementerian Lingkungan Hidup Indonesia menerapkan PROPER dalam 

menilai kepatuhan perusahaan terhadap kinerja lingkungan. Proksi yang dipakai di 

penelitian ini memakai PROPER oleh Kementerian Lingkungan Hidup Indonesia 

yang memuat peringkat perusahaan dalam lima warna. 
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Tabel 3.1 

Uraian dan Skor PROPER 

 

 

3.5.2.2  Kebijakan Dividen 

 Menurut (Mutmainnah et al 2019), kebijakan dividen adalah jenis pilihan 

yang akan digunakan oleh tim internal perusahaan untuk memutuskan berapa 

besar laba atas investasi yang akan diberikan pada pemegang saham. Kebijakan 

dividen menentukan bagaimana perusahaan akan mengelola labanya, memutuskan 

apakah akan membayarnya pada pemegang saham selaku dividen ataupun 

menyimpannya selaku laba ditahan buat membiayai investasi masa depan (Alifia 

& Mulia, 2021). Jumlah laba berjalan yang akan dibagikan selaku dividen 

dibandingkan yang disimpan buat investasi internal dalam bisnis ditentukan 

kebijakan dividen. 
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Pilihan berapa banyak pendapatan perusahaan yang akan disimpan untuk 

investasi ulang dan berapa banyak yang akan dibayarkan pada pemegang saham 

dikenal kebijakan dividen. Laba ditahan berkurang saat dividen dibayarkan, yang 

memperlambat pertumbuhan perusahaan. Di sisi lain, semakin banyak laba yang 

disimpan untuk ekspansi bisnis, semakin sedikit uang yang dibayarkan dalam 

bentuk dividen. DPR, yakni persentase pendapatan atau laba dibagikan selaku 

dividen tunai pada pemegang saham (Septariani, 2017). 

𝐷𝑃𝑅 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 (𝐷𝑃𝑆)

𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 (𝐸𝑃𝑆)
 

 

3.5.3  Variabel Intervening 

Variabel intervening yakni variabel perantara ataupun mediator, merujuk 

pada suatu variabel diantara variabel bebas serta terikat dalam suatu hubungan 

atau model penelitian. Variabel intervening di penelitian ini yakni kinerja 

keuangan (Z). Kinerja keuangan yakni keputusan buat tentukan matrik tertentu 

yang bisa ukur keberhasilan ciptaan laba perusahaan (Sucipto, 2003). Kinerja 

keuangan adalah penentuan secara teratur seberapa efisien operasi suatu 

organisasi serta karyawannya berlandaskan tujuan, standar, serta standar 

ditetapkan sebelumnya (Mullyadi, 2007). Berdasarkan definisi di atas, kinerja 

keuangan yakni alat buat ukur tingkat keberhasilan perusahaan dengan 

menggunakan indeks tertentu. 

Kinerja keuangan yakni salah satu jenis pencapaian bisnis yang dapat 

diamati dan dinilai melalui laporan keuangan yang menunjukkan kondisi bisnis 

selama periode waktu tertentu. ROA yakni indikator yang dipakai di penelitian ini 
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buat ukur kinerja keuangan. ROA menunjukkan kepada investor seberapa baik 

manajemen menggunakan aset dan investasi perusahaan untuk menghasilkan 

pendapatan dan keuntungan.  

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 (𝑅𝑂𝐴) =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

3.6  Teknik Analisis Data 

 Teknik analisis data yakni teknik dipakai buat melakukan analisis data-

data untuk hasilkan konklusi yang terbukti mendukung atau justru tidak 

mendukung hipotesis yang diajukan. Di riset ini Teknik analisis data 

dipergunakan yakni: 

3.6.1  Analisis Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif merupakan teknik buat jelaskan serta gambarkan 

distribusi frekuensi dari variabel penelitian. Analisis statistik deskriptif dipakai 

buat lihat seberapa besar nilai setiap variabel di penelitian yang didasarkan pada 

nilai rata-rata, standar deviasi tingkat, tertinggi serta terendah. Teknik ini dipakai 

buat analisa data dengan cara deskripsikan, sederhanakan serta sajikan data 

sampel kedalam bentuk teratur agar mudah dipahami. 

3.6.2  Uji Asumsi Klasik 

 Uji asumsi klasik buat menentukan apakah data variabel penelitian penuhi 

persyaratan asumsi klasik untuk menghasilkan nilai analisis yang tepat. Pengujian 

asumsi klasik diperlukan buat pastikan ketepatan model. Uji asumsi klasik yang 

umum dipakai yakni: 
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3.6.2.1  Uji Normalitas 

 Analisis normalitas variabel penelitian dipergunakan buat mengidentifikasi 

apakah data variabel penelitian menghasilkan persebaran data yang normal atau 

justru sebaliknya. Untuk menentukan normalitas data, Sample Kolmogrov 

Smirnov dapat diuji dengan pedoman keputusan: 

a. Koefisien signifikan didapatkan < 0,05 mengidikasikan nilai distribusi data 

tidak normal. 

b. Koefisien signifikan didapatkan > 0,05 mengindikasikan nilai distribusi 

data tidak normal (Ghozali, 2013). 

Metode kedua yang dipergunakan adalah metode analisis grafik normal 

probanility report plot digunakan dengan kriteria: 

a. Titik data terlihat bersebaran pada garis serta searah diagonal maka data 

model penelitian tersebar normal. 

b. Titik data terlihat tidak bersebaran pada garis serta berbeda arah diagonal 

maka data model penelitian tidak tersebar normal. 

3.6.2.2  Uji Multikolinieritas 

 Ghozali (2016) pengujian multikolinearitas yakni tentukan apakah model 

regresi tunjukkan hubungan antara variabel bebas. Di model regresi sesuai, tidak 

perlu ada hubungan antara variabel bebas. Jikalau ada korelasi antara dua variabel 

bebas, variabel tersebut dianggap tidak ortogonal. Variabel bebas memiliki nilai 

korelasi nol di antara keduanya disebut variabel ortogonal. Model regresi tanpa 

multikolinearitas dianggap berkualitas tinggi. 
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 Mendeteksi multikolinieritas bisa dilihat dengan nilai tolerance serta VIF 

sebagai tolak ukur. Riset oleh Sachs, G., & Sternv (2017) menjelaskan bahwa 

kriteria lolos uji ini dipedomankan VIF < 10 serta tolerance <0,10 hingga menjadi 

parameter tidak terjadi korelasi antara aspek independent riset. 

3.6.2.3  Uji Heteroskedastisitas 

 Pengujian ini menentukan apakah varians residual dari satu observasi ke 

observasi berikutnya di model regresi menyebabkan nyeri. Varians berbeda 

sebagai heteroskedastisitas. Model penelitian tidak memiliki heteroskedastisitas 

dianggap baik (Ghozali, 2016). Dasar pengambilan keputusan yang diambil yakni: 

a. Jikalau signifikan nya >0,05 jadi tidak ada gejala heteroskedastisitas. 

b. Jikalau signifikan nya <0,05 jadi terjadi gejala heterokedastisitas. 

3.6.2.4  Uji Autokorelasi 

 Tujuan pengujian ini dimaksudkan buat menganalisis korelasi residual 

antara periode 1 analisa dengan periode analisa berikutnya. Menurut 

Ghozali(2006:136), buat deteksi autokorelasi bisa dilaksanakan uji statistic lewat 

uji Durbin-Watsonm. Buat bisa lihat ada ataupun tidaknya masalah autokorelasi 

bisa dipakai uji Durbin-`Watson. 

 Dasar pengambilan keputusan yang diambil DW test : 

1. Jikalau DW bernilai diantara batas atas ataupun atas (du) serta (4-du) jadi 

terkonklusi tidak terjadi autokorelasi. 

2. Jikalau DW < (dl), jadi terkonklusi autokorelasi positif. 

3. Jikalau DW > (4-dl) jadi terkonklusi autokorelasi negatif. 
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4. Jikalau DW > (du) serta < DW antara (4-du) serta (4-dl) jadi tidak 

didapatkan konklusi yang pasti. 

 

3.6.3  Analisis Regresi Linier Berganda 

 Analisis regresi linier berganda, yang menunjukkan hubungan linear dua 

ataupun lebih variabel bebas serta tunjukkan arah hubungan variabel terikat serta 

variabel bebas, dipakai di penelitian ini. Penelitian ini buat mempelajari 

bagaimana kinerja lingkungan, kebijakan dividen, serta kinerja keuangan 

mempengaruhi nilai perusahaan dan mengetahui bagaimana kinerja keuangan 

serta kebijakan dividen pengaruhi nilai perusahaan. Adapun persamaan buat uji 

hipotesis penelitian ini secara menyeluruh yakni:  

NP = α+β1KL+ β2KD+ β3KK+e 

KK = α+ β1KL+ β2KD+e 

Keterangan : 

NP  = Nilai Perusahaan 

α  = Konstanta 

β1…..β3 = Koefisien Regresi 

KL  = Kinerja Lingkungan 

KD  = Kebijakan Dividen 

KK  = Kinerja Keuangan 

e  = Standar Error 

3.6.4  Analisis Koefisien Korelasi dan determinasi 

 Koefisien determinasi yakni sumbangan dampak diberikan variabel bebas 

(X) serta variabel intervening (Z) pada variabel terikat (Y). Nilai koefisien 
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determinasi buat prediksi ataupun lihat seberapa besar kontribusi dampak diberi 

variabel X dan Z secara simultan pada variabel Y. Nilai koefisien determinasi 

terletak 0 ≤ R² ≤1. Makin nilai dekati angka 1, makin baik pula model regresinya. 

Namun apabila nilai koefisien determinasi makin dekat dengan angka nol maka 

model regresinya dikatakan kurang baik. 

3.6.5  Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

 Uji t, juga dikenal uji signifikan individual,  buat menentukan kebenaran 

hipotesis atau pernyataan peneliti. Uji ini mengukur seberapa besar dampak 

variabel bebas pada variabel terikat. Langkah-langkah pengujian t yaitu: 

a. Menentukan Hipotesis Statistik 

i. H0 : β sama dengan 0, bermakna ada dampak antara variabel bebas 

pada terikat secara signifikan parsial. 

ii. Ha : β tidak sama dengan 0, bermakna tidak ada dampak antara 

variabel bebas pada terikat secara signifikan parsial. 

b. Determinan tingkat signifikan 

Tingkat signifikan senilai 5% atau 0,05 yang artinya mempunyai toleransi 

kesalahan senilai 5%. 

c. Klasifikasi kriteria 

i. Jikalau signifikasi > 0,05, mengindikasikan hipotesis penelitian tidak 

diterima berarti tidak terdapat dampak antara aspek independent pada 

aspek dependen. 

ii. Jikalau signifikasi <0,05, mengindikasikan hipotesis riset diterima 

berarti terdapat dampak aspek independent pada aspek dependen. 
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3.6.6  Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

 Uji sobel dimaksudkan apakah variabel bebas serta intervening penelitian 

dapat menggambarkan pengaruhnya secara simultan pada variabel terikat.  Uji F 

biasa disebut ANOVA. Ketentuan hasil hipotesis uji F yakni level sig.5%.  Uji F 

di penelitian ini dilaksanakan memakai alat uji SPSS. Adapun kriteria uji F di 

penelitian ini yakni: 

a. Ha diterima jikalau : Signifikasi F > 0,05, berarti variabel bebas 

secara simultan tidak signifikan pada variabel terikat 

b. H0 ditolak jikalau : Signifikansi F < 0,05, berarti pengaruh variabel 

bebas secara simultan berpengaruh signifikan pada variabel terikat. 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Deskripsi Sampel Penelitian 

Penelitian ini mencakup populasi perusahan Consumer Non Cyclical 

terdata di BEI memakai teknik purposive sampling yakni terdapat 113 perusahaan. 

Bersumber kriteria pengambilan sampel yang sudah di tentukan didapat sejumlah 

17 perusahaan.  

Tabel 4. 1  

Kriteria Pengambilan Sampel 

 

Sumber : Data Sekunder yang telah diolah, 2024 
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4.2 Analisis Data 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Pengukuran statistic deskriptif variabel ini perlu dilaksanakan buat lihat 

gambaran data secara umum semacam rata-rata, maksium, minumum serta standar 

deviasi dari masing-masing variabel yakni Kinerja Lingkungan (X1), Kebijakan 

Dividen (X2), Kinerja Keuangan (Z) serta Nilai Perusahaan (Y). Hasil UJi 

Statistik Deskriptif penelitian yakni: 

Tabel 4. 2 

 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder di olah tahun 2024 

Bersumber tabel 4.2 diketahui analisis dilakukan terhadap 51 sampel yang 

didapat dari laporan tahunan serta laporan keuangan perusahaan Consumer Non 

Cyclical. Diketahui dari Hasil Uji Deskriptif, digambarkan bahwa distribusi data 

yang didapat peneliti yakni: 

a) Data deskriptif variabel Kinerja Lingkungan (X1), dari data tersebut dapat 

dikatakan bahwa minimum sejumlah 3 sedangkan maksimum sejumlah 4 

serta rata-rata sejumlah 3,12. Standar deviasi Kinerja Lingkungan adalah 

0,325. Nilai rata-rata > standar deviasi dapat dikatakan hasil cukup baik 
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karena artinya data tersebar secara merata. Nilai rata-rata kinerja 

lingkungan tunjukkan mayoritas perusahaan dalam penelitian ini sudah 

melakukan pengungkapan setiap item yang sesuai dengan ketentuan dan 

kriteria penilaian dari PROPER dalam pengelolaan lingkungan dari 

KLHK.  

b) Data deskriptif variabel Kebijakan Dividen (X2), dari data tersebut dapat 

dikatakan bahwa minimum sejumlah -0,5407 sedangkan maksimum 

sejumlah 1,1865 dan rata-rata sejumlah 0,404155. Standar deviasi 

Kebijakan Dividen adalah 0,3868193. Rata-rata > standar deviasi dapat 

dikatakan hasil cukup baik karena data tersebar secara merata. Hasil 

tersebut tunjukkan Perusahaan putuskan buat bagikan sahamnya pada para 

pemegang sahamnya daripada menjadikannya sebagai laba ditahan. 

Alokasi penentuan laba merupakan aspek utama dalam kebijakan dividen. 

c) Data deskriptif variabel Kinerja keuangan (Z), dari data tersebut dapat 

dikatakan bahwa minimum sejumlah -0,2032 sedangkan maksimum 

sejumlah 0,3489 dan rata-rata sejumlah 0,088955. Standar deviasi Kinerja 

Keuangan adalah 0,0793928. Rata-rata > standar deviasi dapat dikatakan 

hasil cukup baik karena data tersebar secara merata. Hasilnya 

menunjukkan bahwa bisnis dapat menggunakan aset mereka dengan 

efektif untuk menghasilkan keuntungan atau laba.  

d) Variabel Nilai Perusahaan (Y), dari data tersebut dapat dikatakan bahwa 

minimum sejumlah 0,2396 sedangkan maksimum sejumlah 1,5922 dan 

rata-rata sejumlah 0,679596. Standar deviasi Nilai Perusahaan adalah 
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0,3402813. Rata-rata > standar deviasi dapat dikatakan hasil cukup baik 

karena data tersebar secara merata. Berdasarkan hasil tersebut berarti 

perusahaan yang jadi sampel ratarata memiliki nilai yang kurang baik. 

Nilai perusahaan < 1 ncerminkan rendahnya perkembangan perusahaan 

yang berlandaskan nilai pasar saham perusahaan.  

4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik buat menentukan apakah data variabel penelitian penuhi 

persyaratan asumsi klasik untuk menghasilkan nilai analisis yang tepat. Karena 

data di penelitian ini yakni data sekunder, pengujian asumsi klasik diperlukan buat 

tentukan ketepatan model.  

4.2.2.1. Uji Normalitas 

Analisa normalitas variabel penelitian dipergunakan buat 

mengidentifikasi apakah data variabel penelitian menghasilkan 

persebaran data yang normal atau justru sebaliknya. Terdapat 51 data 

yang normal atau justru sebaliknya. Terdapat 51 data di periode 2020-

2022 yang dipakai di penelitian ini. Dari data tersebut dihasilkan nilai 

variabel yang normal seperti tercantum didalam tabel berikut ini : 
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Tabel 4. 3 

 Hasil Uji Normalitas Model 1 dengan Kolmogrov-Smirnov 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder di olah tahun 2024 

Hasil Uji Normalitas bisa dilihat di tabel diatas yang menunjukan 

nilai signifikasi sejumlah 0,186 > 0,05 dikatakan data tersebut 

terdistribusi normal.  
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Bentuk histogram yang menyerupai lonceng adalah indikasi kuat 

bahwa data berdistribusi normal. Berdasarkan grafik dapat dilihat bahwa 

bentuk histogram menyerupai lonceng yang mengindikasikan data sudah 

menyebar secara normal. P-P plot digunakan untuk mengevaluasi apakah 

data mengikuti distribusi tertentu, dalam hal ini distribusi normal. Jika 

titik-titik data di P-P plot tersebar di sekitar garis diagonal, jadi data 

tersebut dianggap berasal dari distribusi normal. Data tunjukkan titik-titik 

di P-P plot ikuti pola garis diagonal dengan cukup baik. Ini 

mengkonfirmasi kesimpulan dari histogram, yaitu data mengindikasikan 

berdistribusi normal.  

Tabel 4. 4 

 Hasil Uji Normalitas Model 2 dengan Kolmogrov-Smirnov 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder di olah tahun 2024 

Bersumber Tabel 4.4 tersebut memperlihatkan signifikasi 

normalitas Kolmogorov-Smirnov test sejumlah 0,020 < 0,05 hal ini 

mengindikasikan data riset tidak terbukti normal. Maka dari itu penulis 

melakukan alternative metode monte carlo dengan hasil: 
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Tabel 4. 5 

 Hasil Uji Normalitas Model 2 Akhir dengan Kolmogrov-Smirnov Metode 

Monte Carlo 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Sesudah lakukan uji normalitas memakai metode Monte Carlo Sig. 

(2-tailed) menunjukan 0,281 > 0,005, diputuskan residual ataupun data 

penelitian berdistribusi normal. (Imam & Mursidah, 2021). 

4.2.2.2. Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas memastikan apakah model regresi 

menunjukkan bahwa ada korelasi antara variabel bebas. Analisa 

multikolinieritas ini memakai indikasi tolerance serta VIF dengan hasil 

analisa yakni: 
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Tabel 4. 6  

Hasil Uji Multikolinieritas Model 1 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Bersumber hasil uji multikolinearitas di model regresi ini 

tunjukkan tidak ada masalah signifikan dengan multikolinearitas. Untuk 

variabel Proper, Tolerance adalah 0,969 serta VIF sebesar 1,032. Ini 

berarti bahwa Proper tidak mengalami masalah multikolinearitas yang 

berarti dengan variabel lain dalam model. Demikian pula, untuk variabel 

DPR, Tolerance adalah 0,769 serta VIF adalah 1,300. Terakhir, variabel 

ROA memiliki Tolerance sejumlah 0,764 serta sejumlah VIF 1,309, yang 

juga tunjukkan tidak ada masalah multikolinearitas yang signifikan. 

Secara keseluruhan, Tolerance untuk semua variabel > 0,1 serta untuk 

VIF <10 berarti tidak terjadi multikolinearitas dari data model 1. 

Tabel 4. 7 Hasil Uji Multikolinieritas Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

 

Hasil uji multikolinearitas pada model regresi ini tunjukkan tidak 

ada masalah signifikan dengan multikolinearitas. Untuk variabel Proper, 
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nilai Tolerance adalah 0,981 serta VIF sejumlah 1,019. Ini berarti bahwa 

Proper tidak mengalami masalah multikolinearitas yang berarti dengan 

variabel lain dalam model. Demikian pula, untuk variabel DPR, nilai 

Tolerance adalah 0,981 dan VIF adalah 1,019. Secara keseluruhan, 

Tolerance untuk semua variabel > 0,1 serta untuk VIF < 10 artinya tidak 

terjadi multikolinearitas dari data model 2. 

4.2.2.3. Uji Heteroskedastisitas  

Guna ketahui apakah ada ketidaknyamanan varian satu ke 

pengamatan lain dimodel regresi, uji heteroskedastisitas ini dipakai. 

Analisa uji heteroskedastisitas di penelitian ini memakai Uji Park. Model 

riset ini bebas heteroskedastisitas jikalau signifikan heteroskedastisitas 

melebihi 0,005. Hasil analisa uji heteroskedastisitas : 

Tabel 4. 8 

 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 1 

 

Dependent Variable: LN_RES 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Bersumber hasil uji heteroskedastisitas dari output SPSS memakai 

uji park tunjukkan tidak ada variabel bebas yang memengaruhi varians 

residual secara signifikan. Semua nilai p untuk variabel Proper, DPR, dan 

ROA > 0,05, yang menandakan model ini tidak menunjukkan pola 
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heteroskedastisitas. Artinya, varians residual tetap konsisten di semua 

nilai variabel terikat. Dengan demikian, model regresi ini penuhi asumsi 

heteroskedastisitas, varians residual tidak mengalami ketidakstabilan dan 

model dianggap stabil.  

Tabel 4. 9  

Hasil Uji Heteroskedastisitas Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Hasil uji heteroskedastisitas dari output SPSS memakai uji park 

tunjukkan tidak ada variabel bebas yang memengaruhi varians residual 

secara signifikan. Semua nilai p untuk variabel Proper dan DPR > 0,05, 

yang menandakan model ini tidak menunjukkan pola heteroskedastisitas. 

Artinya, varians residual tetap konsisten di semua nilai variabel bebas. 

Dengan demikian, model regresi ini memenuhi asumsi 

heteroskedastisitas, yang berarti varians residual tidak mengalami 

ketidakstabilan dan model dianggap stabil.  

4.2.2.4. Uji Autokorelasi 

Tujuan pengujian ini dimaksudkan menganalisis korelasi residual 

antara periode 1 analisa dengan periode berikutnya. Buat bisa lihat ada 
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ataupun tidaknya masalah autokorelasi jadi salah satu caranya bisa 

dipakai uji Durbin-Watson. Analisa autokorelasi riset ini memakai uji 

Durbin-Watson yakni: 

Tabel 4. 10  

Hasil Uji Autokorelasi Model 1 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Bersumber tabel 4.10, Durbin-Watson sejumlah 0,856 

mengindikasikan bahwa model tidak mengalami autokorelasi. Suatu 

model bisa dikatakan tidak mengalami autokorelasi jikalau nilai diantara 

-2 sampai 2 (Putri & Nawangsasi, 2020). Oleh karena itu, dikarenakan 

Durbin-Watson berada diatas -2 serta dibawah 2 maka diputuskan model 

tidak alami autokorelasi. 

Tabel 4. 11  

Hasil Uji Autokorelasi Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Bersumber data tabel 4.11, Durbin-Watson sejumlah 1,009 

mengindikasikan model tidak mengalami autokorelasi. Suatu model bisa 

dikatakan tidak mengalami autokorelasi apabila nilai diantara -2 sampai 2 
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(Putri & Nawangsasi, 2020). Oleh karena itu, dikarenakan nilai Durbin-

Watson berada diatas -2 serta dibawah 2 jadi diputuskan model tidak 

mengalami autokorelasi. 

4.2.3 Analisis Regresi Linier Berganda 

 Analisa regresi ini dimaksudkan mengidentifikasi seberapa tinggi nilai 

pengaruh yang diberikan variabel bebas pada variabel terikat. Pengolahan data 

dilaksanakan memakai program SPSS 25 yakni: 

Tabel 4. 12 

 Hasil Uji Regresi Linear Berganda Model 1 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

Berdasarkan atas hasil analisa regresi linear berganda model 1 tersebut, 

didapatkan hasil persamaanberikut ini : 

Model 1 : 

 NP = α+β1KL+ β2KD+ β3KK+e 

 NP = 0,732 + (-0,011)KL +  (-0,284)KD + 1,071KK + e 

Bersumber hasil dari persamaan regresi diatas, bisa dianalisis: 

1. Nilai konstanta (Y) didapatkan sejumlah 0,732 serta sig. 0,132 (>0,05). Ini 

bermakna apabila kinerja lingkungan (KL), Kebijakan Dividen (KD) serta 
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Kinerja  Keuangan memiliki nilai  konstan, jadi Nilai Perusahaan (NP) 

sejumlah 0,732. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Kinerja Lingkungan (KL) adalah senilai   -

0,011 serta sig. 0,943 (>0,05) ini bermakna apabila kinerja lingkungan 

(KL) alami kenaikan satu-satuan, jadi nilai perusahaan (NP) akan alami 

penurunan sejumlah -0,011 serta asumsi variabel bebas lainnya memiliki 

nilai konstanta. 

3. Nilai koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen (KD) sejumlah -0,284 

serta sig. sejumlah 0,048 (<0,05) ini bermakna apabila kebijakan dividen 

(KD) alami kenaikan satu-satuan, serta nilai perusahaan (NP) alami 

penurunan sejumlah -0,284 serta asumsi variabel bebas lainn memiliki 

nilai konstanta 

4. Nilai koefisien regresi Kinerja Keuangan (KK) sejumlah 1,071 serta sig. 

sejumlah 0,123 (>0,05) ini bermakna apabila kinerja keuangan (KK) alami 

kenaikan satu-satuan jadi nilai perusahaan (NP) alami kenaikan sejumlah 

1,071 serta asumsi variabel bebas lainnya memiliki nilai konstanta. 

Tabel 4. 13  

Hasil Uji Regresi Linear Berganda Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 
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Bersumber atas hasil analisa regresi linear berganda model 1 tersebut, 

didapatkan hasil persamaan berikut ini: 

Model 2 : 

KK = α+ β1KL+ β2KD+e 

KK = 0,124+( -0,024)KL+ 0,095KD+e 

Bersumber hasil dari persamaan regresi diatas, dianalisis : 

1. Nilai konstanta (Z) di dapatkan sejumlah 0,124 dengan signifikansi 0,217 

(>0,05). Ini bermakna apabila kinerja lingkungan (KL) dan kebijakan 

dividen (KD) memiliki nilai konstan, jadi Kinerja Keuangan (ROA) 

sejumlah 0,124. 

2. Nilai koefisien regresi variabel Kinerja Lingkungan (KL) sejumlah -0,024 

dengan signifikasi 0,450 (>0,05) ini bermakna apabila kinerja lingkungan 

(KL) alami kenaikan satu-satuan, jadi kinerja keuangan (ROA) alami 

kenaikan sejumlah 0,024 serta asumsi variabel bebas lainnya memiliki 

nilai konstanta. 

3. Nilai koefisien regresi variabel Kebijakan Dividen (KD) sejumlah 0,095 

serta signifikasi 0,001 (<0,05) ini bermakna apabila kebijakan dividen 

(KD) alami kenaikan satu-satuan, jadi kinerja keuangan (ROA) alami 

kenaikan sejumlah 0,095 dengan asumsi variabel bebas lainnya memiliki 

nilai konstanta. 
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4.2.4 Analisis Koefisien Korelasi dan Determinasi 

 Koefisien determinasi yakni sumbangan dampak diberikan variabel bebas 

(X) serta variabel intervening (Z) pada variabel terikat (Y). Nilai R Square ini 

buat prediksi serta lihat seberapa besar kontribusi dampak diberi variabel X dan Z 

secara simultan pada variabel Y. Nilai koefisien determinasi diantara 0 ≤ R² ≤ 1. 

Makin koefisien determinasi dekati 1, makin baik pula model regresinya. Namun 

apabila nilai koefisien determinasi makin dekat dengan angka nol jadi model 

regresinya dikatakan kurang baik. 

Tabel 4. 14 

 Hasil Uji Koefisien Determinasi Model 1 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

 

 Bersumber tabel 4.14, Adjusted R Square sejumlah 0,032 ataupun 3,2%, 

diartikan variabel kinerja lingkungan, kebijakan dividen serta kinerja keuangan 

dipengaruhi nilai perusahaan sebesar 3,2% sementara variabel lain yang tidak 

terkait dengan penelitian memiliki dampak sebesar 96,2% terhadap nilai 

perusahaan. 

Tabel 4. 15 

 Hasil Uji Koefisien Determinasi Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 
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 Menurut hasil tabel 4.15, Adjusted R Square sejumlah 0,204 ataupun 

20,4% sehingga diartikan variabel kinerja lingkungan dan kebijakan dividen 

berpengaruh pada kinerja keuangan sebesar 20,4% sedangkan variabel lain yang 

tidak terkait dengan penelitian punyi pengaruh sejumlah 79,6% pada kinerja 

keuangan. 

 

4.2.5 Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t) 

 Peneliti menguji pernyataan atau hipotesis mereka dengan uji t ukur 

dampak variabel bebas pada variabel terikat.  

Tabel 4. 16  

Hasil Uji T Model 1 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

 

 Bersumber hasil uji t model 1 didapat hasil pengujian yakni: 

1. (H1) : Kinerja Lingkungan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil dari pengujian diatas tunjukkan signifikasi sejumlah 0,943 > 0,05 

serta koefisien sejumlah -0,011. Oleh sebab itu, diputuskan kinerja 

lingkungan tidak punyai dampak pada nilai perusahaan. Ini berarti H0 

diterima serta H1 Ditolak. 
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2. (H2) : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil dari pengujian diatas tunjukkan signifikasi sejumlah 0,048 < 0,05 

serta koefisien sejumlah -0,284. Oleh sebab itu, diputuskan kebijakan 

dividen punyai dampak negative pada nilai perusahaan. Ini berarti H0 

ditolak serta H1 Ditolak. 

3. (H3) : Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

Hasil dari pengujian diatas tunjukkan signifikasi sejumlah 0,123 > 0,05 

dengan nilai koefisien sejumlah 1,071. Oleh sebab itu, diputuskan kinerja 

keuangan tidak punyai dampak pada nilai perusahaan. Ini berarti H0 

diterima serta H3 Ditolak. 

 

Tabel 4. 17  

Hasil Uji T Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

 

 

Bersumber hasil uji t model 2 dari tabel 4.17 diperoleh hasil pengujian 

yakni: 

1. (H1) : Kinerja Lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

Hasil pengujian diatas tunjukkan signifikasi sejumlah 0,450 > 0,05 serta 

koefisien sejumlah -0,024. Oleh sebab itu, diputuskan kinerja lingkungan 
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tidak punyai pengaruh pada kinerja keuangann. Ini berarti H0 diterima 

serta H4 Ditolak. 

2. (H5) : Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Kinerja Keuangan. 

Hasil dari pengujian diatas tunjukkan signifikasi sejumlah 0,001 <0,05 

serta koefisien sejumlah 0,095 Oleh sebab itu, diputuskan kebijakan 

dividen punyai dampak positif signifikan pada kinerja keuangan. Ini 

berarti H0 ditolak serta H5 diterima. 

4.2.6 Pengujian Hipotesis Secara Simultan (Uji F) 

 Uji sobel dimaksudkan apakah variabel bebas serta intervening penelitian 

dapat menggambarkan pengaruhnya secara simultan pada variabel terikat.  Uji F 

biasa disebut ANOVA. Ketentuan hasil hipotesis uji F berupa level sig.5%. 

Tabel 4. 18 

 Hasil Uji F Model 1 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

 

 Bersumber Tabel 4.18 tunjukkan F sejumlah 1,543 dengan signifikansi 

sejumlah 0,216 > 0,05. Dengan demikian, diputuskan kinerja lingkungan, 

kebijakan dividend serta kinerja keuangan secara simultan tidak berdampak pada 

nilai perusahaan. 
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Tabel 4. 19  

Hasil Uji F Model 2 

 

Sumber : Output SPSS 25, Data Sekunder diolah, 2024 

 Tabel 4.19 tunjukkan F sejumlah 7,418 serta signifikansi sejumlah 0,002 < 

0,05. Dengan demikian, diputuskan kinerja lingkungan serta kebijakan dividen 

secara simultan berdampak pada kinerja keuangan. 

 

4.2.7 Pembahasan Hasil Penelitian 

a) Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis dari data di penelitian ini tunjukkan hipotesis 

pertama (H1) ditolak. Perihal ini dikarenakan pengaruh kinerja 

lingkungan pada nilai perusahaan punyai signifikansi sejumlah 0,943 > 

0,05 serta koefisien sejumlah -0,011, diputuskan kinerja lingkungan 

tidak punyai pengaruh pada nilai perusahaan. 

Hasil ini berarti perusahaan ungkapkan terkait lingkungan baik 

hal positif ataupun negatif tidak mempengaruhi nilai daripada sebuah 

perusahaan. Perihal ini sebab kurangnya kesadaran investor tentang 

pentingnya kinerja lingkungan dalam menentukan nilai perusahaan. 

Menurut teori sinyal, investor akan memperoleh sinyal saat membuat 

penilaian tentang investasi mereka berdasarkan informasi yang dirilis 
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sebagai pengumuman. Diperkirakan bahwa pasar akan merespons 

pengumuman yang mengandung nilai positif saat diterima oleh pasar. 

Namun, karena perusahaan lebih suka berkonsentrasi pada keuntungan, 

sedikit perusahaan yang mengikuti PROPER.  

Selain itu, perusahaan menerapkan program kinerja lingkungan 

sebagai tanggapan atas permintaan dari para stakeholder, termasuk 

pemerintah. Perihal ini buat masyarakat percaya perusahaan harus 

bertanggung jawab atas kinerja. Adanya hal tersebut kita dapat 

menarik kesimpulan bahwa sifat investor di Indonesia masih berfokus 

terhadap info keuangan dibandingkan dengan operasi perusahaan dan 

dampak yang ditimbulkan.  

Temuan di penelitian ini konsisten studi (Ningtias et al., 2023) , 

(Goldie Kelly & Deliza Henny, 2023) dan (Safitri Azeli Millenia 

Safitri, 2021) nyatakan kinerja lingkungan tidak berdampak pada nilai 

Perusahaan, namun tidak sejalan dengan (Fauzi, 2022).  

b) Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis dari data penelitian ini tunjukkan hipotesis kedua 

(H2) ditolak. Perihal ini ini kebijakan dividen berdampak negative 

padanilai perusahaan. Hasil dari pengujian diatas tunjukkan nilai sig. 

sejumlah 0,048 < 0,05 dengan koefisien sejumlah -0,284. Oleh sebab 

itu, diputuskan kebijakan dividen punyai pengaruh negative pada nilai 

perusahaan. 
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Hasil analisis data kebijakan dividen pada nilai perusahaan 

sesuai teori sinyal yang dikembangkan. Dimana teori sinyal ini 

menyatakan jikalau perusahaan bagikan dividen yang tinggi jadi akan 

berikan sinyal pada investor buat tanamkan modalnya pada perusahaan 

tersebut. Hal tersebut sebab investor beranggapan bahwa dividen yang 

tinggi akan memberikan keuntungan tinggi dimasa depan. 

Namun hasil penelitian ini yakni kebijakan dividen berdampak 

negative pada nilai perusahaan mungkin dikarenakan pembayaran 

dividen yang rendah pada masa pandemic covid-19 yang disebabkan 

oleh beberapa faktor. Pertama, likuiditas perusahaan yang berkurang 

karena penurunan aktivitas ekonomi dan pasar saham yang tidak 

terduga. Kedua, Profitabilitas perusahaan yang menurun karena 

kesulitan pada operasional dan menurunnya pendapatan. Dan yang 

terakhir, kecemasan dan ketidakpastian ekonomi yang meningkatkan 

kemungkinan perusahaan mengurangi atau menurunkan kompensasi 

dan kebijakan dividennya. 

Hal ini sesuai (Passar & Lestari, 2022) yang juga mendapatkan 

hasil dimana kebijakan dividen dipengaruhi negatif pada nilai 

perusahaan. Diduga sebab dividen yang dibayarkan perusahaan pada 

para pemegang saham tidak dapat tingkatkan kesejahteraan para 

pemegang sahamnya. Namun tidak sejalan dengan penelitian oleh 

(Ovami & Nasution, 2020) nyatakan kebijakan dividen berdampak 

positif signifikan pada nilai perusahaan. 
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c) Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis data dari penelitian ini tunjukkan hipotesis ketiga 

(H3) ditolak. Hasil dari pengujian diatas tunjukkan sig. sejumlah 0,123 

> 0,05 serta koefisien sejumlah 1,071. Oleh sebab itu, diputuskan 

kinerja keuangan tidak punyai pengaruh pada nilai perusahaan. 

Nilai saham tinggi juga tunjukkan nilai perusahaan tinggi, serta 

harga saham tinggi adalah contoh yang baik dari nilai perusahaan yang 

tinggi. Akibatnya, bisa dikatakan bahwa pasar memiliki keyakinan 

terhadap potensi masa depan perusahaan serta keberhasilan 

finansialnya. Karena fakta bahwa investor pertama-tama menilai 

keadaan perusahaan berdasarkan keberhasilan finansialnya, investor 

jangka panjang mungkin tidak mengalami hal ini.  

Kinerja keuangan yakni salah satu faktor pengaruhi nilai 

perusahaan, namun bukan satu-satunya faktor bisa pengaruhi. Kinerja 

keuangan harus dilihat di konteks yang lebih luas, semacam apakah 

kinerja keuangan tersebut konsisten dalam jangka panjang. Maka dari 

itu, meskipun kinerja keuangan merupakan faktor penting dalam 

menentukan nilai perusahan, namun tidak dapat dijadikan acuan 

kinerja keuangan yang baik akan secara otomatis tingkatkan nilai 

perusahaan. Hal tersebut tunjukkan pasar atau investor tidak hanya 

melihat keadaan perusahaan berdasarkan kinerja keuangannya saja. 

Kinerja keuangan tidak selalu pengaruhi nilai perusahaan karena ada 

banyak faktor lain pengaruhi nilai perusahaan.  
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Hal ini sesuai (Parahdila et al., 2023) serta (Wahiddirani 

Saputri et al., 2022) nyatakan kinerja keuangan tidak dipengaruhi pada 

nilai perusahaan. Namun tidak sejalan (Aini & Faisal, 2021). 

d) Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil analisis data dari penelitian ini menunjukkan hipotesis 

keempat (H4) ditolak. Hasil dari pengujian diatas tunjukkan 

signifikansi sejumlah 0,450 > 0,05 serta koefisien sejumlah -0,024. 

Oleh sebab itu, dapat disimpulkan kinerja lingkungan tidak punyai 

pengaruh pada kinerja keuangan. 

Hasil ini bertentangan dengan teori signal nyatakan perusahaan 

dengan kinerja lingkungan yang baik dipengaruhi investor dan 

komunitas sekitarnya, serta pada kinerja keuangan. Indonesia adalah 

negara berkembang yang belum memahami pentingnya bisnis dan 

produk yang ramah lingkungan. Selain itu, kualitas produk yang ramah 

lingkungan biasanya rendah. Dari perspektif perusahaan, pengeluaran 

untuk pelestarian lingkungan akan meningkatkan biaya perusahaan dan 

akhirnya mengurangi laba. Kemudian hal tersebut mempengaruhi 

investor dalam pengambilan keputusannya.  

Hal lain yang menunjang tidak adanya dampak kinerja  

lingkungan pada kinerja keuangan yakni manajemen perusahaan 

mungkin lebih fokus terhadap aspek keuangan daripada lingkungan, 

sehingga upaya ramah llingkungan bukan menjadi prioritas utama. Hal 
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ini dapat mengakibatkan kurangnya perhatian terhadap kinerja 

lingkungan meskipun memiliki dampak positif dalam jangka panjang. 

Hal ini sesuai (Putra, 2018) dan (Meiyana & Aisyah, 2019) 

nyatakan kinerja lingkungan tidak berdampak pada kinerja keuangan, 

namun tidak sejalan (Dewi, 2019). 

e) Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil analisis data dari penelitian ini tujukkan hipotesis kelima 

(H5) diterima. Dalam hal ini kebijakan dividen berpengaruh pada 

kinerja keuangan. Hasil dari pengujian tunjukkan signifikansi sejumlah 

0,001 < 0,05 serta koefisien sejumlah 0,095. Oleh sebab itu, 

diputuskan kebijakan dividen punyai pengaruh positif signifikan pada 

kinerja keuangan. 

Bersumber hasil analisis data tunjukkan H5 diterima, berarti 

kebijakan dividen berdampak positif pada kinerja keuangan. 

Keputusan tentang apakah perusahaan akan membagikan keuntungan 

pada para pemegang sahamnya dalam bentuk dividen atau disimpan 

buat investasi di masa depan. Makin besar dividen yang dibayarkan, 

makin baik kinerja keuangan perusahaan.  

Pembayaran dividen yang naik pada para investor akan berikan 

dampak positif oleh para investor sebab dianggap sebagai informasi 

yang baik. Perihal ini sesuai teori sinyal, nyatakan pasar diharapkan 

akan merespons pengumuman perusahaan dengan nilai positif. Akan 

terjadi pergeseran jumlah perdagangan saham jika investor 
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menganggap informasi tersebut positif. Hasil ini sesuai (Cahyani et al., 

2022) dan (Gitta Anggia, 2019) nyatakan kebijakan dividen berdampak 

positif pada kinerja keuangan, namun tidak sejalan dengan (Aditya 

Damarjati, 2018).  
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Bersumber pembahasan serta analisis data, disimpulkan hasil dari 

pembahasan mengenai pengaruh variabel bebas yakni KInerja Lingkungan dan 

Kebijakan Dividen terhadap variabel terikat Nilai Perusahaan dengan variabel 

mediasi Kinerja Keuangan pada perusahaan sektor Consumer Non Cyclical terdata 

di BEI tahun 2020-2022. Bersumber penjelasan pada bab sebelumnya yang 

menggunakan 17 perusahaan dengan 51 sampel penelitian selama periode waktu 

tiga tahun sehingga dapat diambil kesimpulan : 

1. Kinerja lingkungan tidak terbukti berpengaruh pada nilai perusahaan 

sektor Consumer Non Cyclical tahun 2020-2022. Informasi pengungkapan 

lingkungan yang diberikan oleh perusahaan belum berikan sinyal yang 

positif kepada para investor.  

2. Kebijakan dividen punyai pengaruh negative signifikan pada nilai 

perusahaan sektor Consumer Non Cyclical tahun 2020-2022. Hal ini 

disebabkan oleh kenyataan dividen yang diberi perusahaan pada para 

pemegang saham tidak bisa tingkatkan kemakmuran para pemegang 

saham. Faktor yang lain adalah pada masa itu merupakan masa covid-19 

dimana kecemasan dan ketidakpastian ekonomi yang meningkatkan 

kemungkinan perusahaan mengurangi atau menurunkan kompensasi dan 

kebijakan dividennya.  
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3. Kinerja keuangan tidak terbukti punyai pengaruh pada nilai perusahaan 

sektor Consumer Non Cyclical tahun 2020-2022. Kinerja keuangan yakni 

faktor penting dalam menentukan nilai perusahaan, namun tidak dapat 

dijadikan acuan bahwa kinerja keuangan yang baikakan secara otomatis 

tingkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut tunjukkan pasar atau investor 

tidak hanya melihat keadaan perusahaan berdasarkan kinerja keuangannya 

saja. Kinerja keuangan tidak selalu pengaruhi nilai perusahaan karena ada 

banyak faktor lain pengaruhi nilai perusahaan. 

4. Kinerja lingkungan tidak terbukti punyai pengaruh pada kinerja keuangan 

perusahaan sektor Consumer Non Cyclical pada tahun 2020-2022. Adapun 

hal yang menunjang tidak adanya dampak kinerja lingkungan pada kinerja 

keuangan yakni manejemen perusahaan mungkin lebih fokus terhadap 

aspek keuangan daripada lingkungan, sehingga upaya ramah 

lingkunganbukan menjadi prioritas utama. Hal ini dapat mengakibatkan 

kurangnya perhatian terhadap kinerja lingkungan memiliki dampak positif 

dalam jangka panjang. 

5. Kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai perusahaan sektor 

Consumer Non Cyclical tahun 2020-2022. Artinya variabel kebijakan 

dividen bisa pengaruhi kinerja keuangan. Pembayaran dividen yang 

meningkat pada para investor akan berikan dampak positif para investor 

sebab informasi yang baik. 
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5.2 Implikasi 

 Bersumber hasil penelitian yang sudah dilaksanakan, terdapat implikasi 

bagi perusahaan atau penelitian selanjutnya, diantaranya yaitu : 

1. Bagi Perusahaan 

Degan adanya penelitian ini, diharap adanya refleksi buat manajemen 

perusahaan bisa evaluasi, perbaiki serta tingkatkan kinerjanya di masa 

mendatang. Diharapkan perusahaan agar selalu berikan informasi yang 

bersifat relevan dan material mengenai kondisi perusahaan terutama pada 

laporan tahunan, laporan keuangan, serta laporan keberlanjutannya sehingga 

pihak investor tepat dalam mengambil keputusan buat berinvestasi. 

2. Bagi Investor 

Bagi para investor ataupun calon investor seharusnya perhatikan 

kembali faktor-faktor lain bisa dipengaruhi nilai perusahaan, diantaranya 

dengan melakukan analisis fundamental tidak hanya pada laporan tahunannya 

saja, melainkan pada laporan keuangan dan laporan keberlanjutannya.  

 

5.3 Keterbatasan Penelitian 

 Keterbatasan di penelitian ini terkait hasil uji koefisien determinasi dimana 

Adjusted R Square didapat masih dibawah 50% sejumlah 3,2% dan 20,4%. 

Perihal ini tunjukkan model yang digunakan ataupun nilai Adjusted R Square 

belum bisa dikatakan sangat baik. Nilai tersebut menerangkan bahwa variabel 

Kinerja Lingkungan, Kebijakan Dividen serta Kinerja Keuangan mempunyai 
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peranan sejumlah 3,2% serta 20,4% sedangkan 96,8% dan 79,6% sisanya 

dipengaruhi variabel lain diluar model penelitian. 

 

5.4 Agenda Penelitian Yang Akan Datang 

 Berpedoman konklusi serta keterbatasan di penelitian ini, perlu 

disempurnakan untuk menghasilkan temuan yang lebih baik lagi.  

1. Bagi peneliti selanjutnya diharap bisa tambahkan variabel lain pengaruhi 

nilai perusahaan diluar variabel yang diteliti supaya dapat berikan hasil 

yang lebih baik serta optimal. Adapun variabel lain diharapkan lebih 

berpotensi pada nilai Perusahaan yakni Corporate Social Responsibility 

(CSR). Dimana CSR yakni upaya yang dilaksanakan perusahaan buat bisa 

penuhi kepentingan stakeholder serta jamin keberlangsungan perusahaan 

dalam jangka panjang. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, agar waktu pengamatan diperpanjang dan sektor 

perusahaan diperluas.  Contohnya memperluas sektor penelitian menjadi 

seluruh perusahaan manufaktur yang terdata di BEI. Sehingga diharap bisa 

berikan dampak lebih besar pada nilai perusahaan.  
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