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ABSTRAK 

 

Febriani Triastuti, 2012; Pengaruh Kinerja Lingkungan, Pertumbuhan Perusahaan, 

dan Struktur Modal terhadap Nilai perusahaan. 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui secara empiris mengenai 

pengaruh kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal  

terhadap  nilai perusahaan. Sampel penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar dalam BEI dan terdaftar dalam pengumuman PROPER Kementrian 

Lingkungan Hidup periode 2007-2009. Total sampel penelitian ini adalah 14 

perusahaan. 

 

Metode statistik yang digunakan, yaitu uji t, uji F, dan regresi linear berganda. 

SPSS 17 for Windows digunakan untuk mengolah data. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja lingkungan memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan tapi tidak signifikan. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Susliyanti (2007). Pertumbuhan perusahaan 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan tapi tidak signifikan. Hasil ini 

tidak konsisten dengan penelitian Kim (2009) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya (Chandra, 2007) 

tapi tidak konsisten dengan penelitian Mas’ud (2008) yang menyatakan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Semua 

variabel independen, yaitu kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur modal berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, struktur modal, nilai 

perusahaan. 
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ABSTRACT 

 

Febriani Triastuti, 2012; The Influence of Environmental Performance, 

Corporate Growth, and Capital Structure on Firm Value. 

 

The objective of this study is to empirically examine the influence of 

environmental performance, corporate growth, and capital structure on firm 

value. The research samples were corporate which are listed on Indonesian Stock 

Exchange and listed in announcement of PROPER Ministry of Environment 

period 2007-2009. Total samples in this research are 14 corporates. 

 

Statistical methods used were t test, F test, and double linear regression. SPSS 17 

for Windows is used for data processing. The results showed that environmental 

performance had positive affect on firm value but not significance. This results of 

this study are consistent with previous research primarly conducted by Susliyanti 

(2007). Corporate growth had positive affect on firm value but not significance. 

This result is inconsistent with Kim study (2009) which said corporate growth had 

significantly positive affect on firm value. Capital structure had significantly 

negative affect on firm value. This result is consistent with the previous study 

(Chandra, 2007) but inconsistent with Mas’ud study (2008) wich said capital 

structure had significantly positive affect on firm value. All of the independent 

variables which are environmental performance, corporate growth, and capital 

structur had simultaneous affect on firm value. 

 

Keywords: environmental performance, corporate growth, capital structure, firm 

value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

  Isu mengenai tanggung jawab sosial perusahaan atau yang juga 

dikenal dengan sebutan CSR (Corporate Social Responsibility) marak 

diperbincangkan beberapa dekade belakangan ini. Hal ini diawali denagn 

diselenggarakannya KTT Bumi (Earth Summit) di Rio de Janeiro, Brazilia, 

tahun 1992 hingga diluncurkannya ISO 26000 pada 1 November 2010 

sebagai standar pedoman tanggung jawab sosial 

Awalnya tidak banyak perusahaan yang menganggap tanggung 

jawab sosial sebagai hal penting yang perlu dilakukan. Namun seiring 

perkembangan zaman, muncul banyak masalah-masalah lingkungan yang 

ditimbulkan oleh industri-industri akibat ketidakpedulian terhadap 

lingkungan sekitar industri mereka. Oleh karena itu, timbul argumen-

argumen yang mendukung pelaksanaan tanggung jawab sosial tersebut. 

Menurut Sony Keraf (2006), terdapat beberapa argumen yang mendukung 

perlunya keterlibatan sosial perusahaan, seperti kebutuhan dan harapan 

masyarakat yang semakin berubah, terbatasnya sumber daya alam, 

perimbangan tanggung jawab dan kekuasaan, serta keuntungan jangka 

panjang bagi perusahaan. 
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  Melaksanakan perilaku  sosial  yang  bertanggung jawab  bukan 

lagi sebuah pilihan, tapi telah menjadi sebuah persyaratan  dari 

masyarakat  di seluruh  dunia. Penerapan CSR tidak lagi dianggap sebagai 

cost, melainkan investasi perusahaan (Erni, 2007). Pada awalnya, mungkin 

saja pembiayaan untuk pengelolaaan lingkungan akan merugikan secara 

finansial dalam jangka pendek. Akan tetapi, seiring dengan terciptanya 

citra yang positif, hal ini justru akan memberikan keuntungan jangka 

panjang bagi perusahaan tersebut. Perusahaan-perusahaan tidak dapat lagi 

mengabaikan tanggung jawab sosial. Saat ini masyarakat semakin cerdas 

dan selektif dalam memilih suatu produk. Pertimbangan dalam memilih 

produk salah satunya adalah citra perusahaan yang dapat diwujudkan 

melalui tanggung jawab sosial mereka. 

  Pelaksanaan kinerja lingkungan di Indonesia oleh perusahaan-

perusahaan didorong oleh adanya aturan-aturan pemerintahan setempat, 

salah satunya UU RI No. 23 tahun 1997 tentang pengelolaan lingkungan 

hidup. Mengacu pada undang-undang tersebut, Kementrian Lingkungan 

Hidup (KLH) membuat penilaian terhadap perusahaan-perusahaan 

mengenai kenerja lingkuangan mereka, yang kemudian hasilnya 

dipublikasikan secara periodik dalam situs resmi mereka yang dapat 

diakses oleh siapa saja yang merasa membutuhkan dan berkepentingan. 

Program yang dilakukan KLH ini lebih dikenal dengan sebutan PROPER 

(Program Penilaian Peringkat Kinerja). Publikasi PROPER inilah yang 
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dijadikan sebagai indikator pengukuran kinerja lingkungan dalam 

penelitian ini. 

   Kehilangan konsumen merupakan suatu masalah besar bagi 

perusahaan. Hal ini akan berdampak pada kesejahteraan para shareholder 

dan keberlangsungan perusahaan. Jika perusahaan mampu 

mempertahankan serta menarik lebih banyak konsumen, maka 

penjualannya pun akan meningkat. Penjualan yang terus meningkat dari 

satu periode ke periode selanjutnya dapat meningkatkan pertumbuhan 

perusahaan. Sesuai dengan pendapat Dess (2008) yang menyatakan bahwa 

pertumbuhan ditandai dengan adanya peningkatan penjualan yang kuat. 

Dengan pertumbuhan perusahaan yang meningkat,  kesejahteraan para 

shareholder pun semakin terjamin, yang berarti nilai perusahaan juga 

meningkat.  

  Penelitian Amanah (2006) menyatakan bahwa nilai perusahaan 

meningkat setelah meningkatkan leverage dan mulai menurun ketika 

leverage telah mencapai tingkat yang sangat ekstrim. Hal ini menunjukan 

bahwa struktur modal yang diekspresikan melalui komposisi hutang dan 

modal mampu mempengaruhi nilai perusahan. Berdasarkan penelitian 

yang pernah dilakukan oleh Sriwardany (2007),  menunjukkan bahwa 

pertumbuhan dan struktur modal berpengaruh terhadap harga saham. 

Dengan demikian, pertumbuhan perusahaan dan struktur modal juga 

berpengaruh terhadap nilai. 
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  Dari penjelasan di atas, sekilas terlihat bahwa Corporate Social 

Responsibilty khususnya kinerja lingkungan dalam penelitian ini, mampu 

memberikan manfaat-manfaat terhadap perusahaan, di antaranya terhadap 

nilai perusahaan serta kesan di mata masyarakat, sehingga mereka mau 

menggunakan produk suatu perusahaan. Di samping itu, pertumbuhan 

perusahaan dan struktur modal juga turut mendukung nilai perusahaan. 

Hal inilah yang melatarbelakangi peneliti untuk mengangkat tema 

Pengaruh Kinerja Lingkungan, Pertumbuhan Perusahaan, dan Struktur 

Modal Terhadap Nilai Perusahaan. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

  Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan sebelumnya, 

maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah kinerja lingkungan  mempengaruhi nilai perusahaan? 

2. Apakah pertumbuhan perusahaan  berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan? 

3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur 

modal berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

 Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui secara empiris 

mengenai pengaruh kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur modal  terhadap  nilai perusahaan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

  Penelitian yang dilakukan oleh penulis diharapkan dapat 

memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi berupa  

bahan masukan serta pengembangan ilmu dalam dunia pendidikan, 

khususnya  pada akuntansi keuangan. 

2. Sebagai bahan pertimbangan bagi para pelaku bisnis mengenai 

pentingnya penerapan CSR khususnya mengenai kinerja lingkungan 

dalam bisnis mereka demi meningkatkan nilai perusahaan. 

3. Penulis dapat menerapkan ilmu yang dipelajari dalam perkuliahan 

pada masalah yang sebenarnya serta mampu mengetahui hubungan  

dan perbedaan antara teori dan praktek. 

4. Dapat dijadikan referensi bagi penulis lain untuk dijadikan sebagai 

bahan pendukung dalam penelitian lainnya. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS 

 

 

2.1 Kajian Pustaka 

2.1.1 Tanggung Jawab Sosial 

  Vasin, Heyn & Company (2001) mendefinisikan tanggung 

jawab sosial sebagai penekanan komitmen suatu organisasi untuk 

bertindak secara ekonomis dan menjaga lingkungan serta 

menghormati kepentingan  para pemegang kepentingan di 

perusahaan.  Sementara itu, A.B. Susanto (2009) mendefinisikan 

CSR sebagai tanggung jawab perusahaan baik ke dalam maupun ke 

luar perusahaan. Di sisi lain, The World Business Council for 

Sustainable Development mendefinisikan CSR sebagai komitmen 

bisnis untuk senantiasa berperilaku etis dan berkontribusi dalam 

pembangunan ekonomi serta meningkatkan kualitas hidup 

karyawan dan keluarganya, serta masyarakat luas pada umumnya. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tanggung jawab sosial 

perusahaan atau yang biasa disebut dengan corporate social 

responsibility (CSR) merupakan sebuah tanggung jawab 

perusahaan terhadap konsumen, karyawan, pemegang saham, 

komunitas, dan lingkungan dalam segala aspek operasional 

perusahaan. 
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Pandangan CSR yang komprehensif, dilontarkan oleh 

Prince of Wales International Business Forum – yang 

dipromosikan oleh IBL – melalui lima pilar, yaitu: 

1. Building human capital, menyangkut kemampuan 

perusahaan untuk memiliki dukungan sumber daya manusia 

yang ada (internal), dan masyarakat sekitar (eksternal). 

2. Strengthening economics, memberdayakan ekonomi 

komunitas. 

3. Assessing social cohesion, maksudnya perusahaan menjaga 

keharmonisan dengan masyarakat sekitar agar tidak 

menimbulkan konflik. 

4. Encouraging good governance, artinya dijalankan dalam 

tata kelola yang baik. 

5. Protecting the environment, perusahaan harus menjaga 

kelestarian lingkungan. 

 

2.1.2 Kinerja Lingkungan 

   Lingkungan hidup dapat diartikan sebagai segala sesuatu di 

sekitar suatu objek yang saling mempengaruhi (Suratmo, 2004). 

Peraturan Pemerintah Nomor 29 tahun 1986 menyebutkan bahwa 

lingkungan hidup adalah kesatuan ruang dengan semua benda, 

daya, keadaan dan makhluk hidup, termasuk di dalamnya manusia 
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dan perilaku yang mempengaruhi kelangsungan perikehidupan dan 

kesejahteraan manusia, serta lingkungan hidup.  Sementara itu, UU 

RI No. 23 tahun 1997 tentang pengelolaan lingkungan hidup, 

mendefinisikan pengelolaan lingkungan hidup sebagai upaya 

terpadu untuk melestarikan fungsi lingkungan hidup yang meliputi 

kebijaksanaan penataan, pemanfaatan, pengembangan, 

pemeliharaan, pemulihan, pengawasan, dan pengendalian 

lingkungan hidup. Dengan demikian kinerja lingkungan dapat 

diartikan sebagai upaya perusahaan melestarikan lingkungan 

terutama lingkungan yang terkena dampak aktivitas perusahaan 

tersebut. 

   Di Indonesia, terdapat lembaga tersendiri yang menilai 

kinerja lingkungan suatu perusahaan, yaitu Kementrian 

Lingkungan Hidup (KLH). Sejak tahun 1995, secara berkala KLH 

menerbitkan peringkat kinerja lingkungan perusahaan yang lebih 

dikenal dengan sebutan PROPER KLH. 

 

 2.1.3 PROPER KLH 

Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam 

Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) adalah salah satu 

instrumen kebijakan yang dikembangkan oleh Kementerian Negara 

Lingkungan Hidup untuk mendorong penaatan dan kepedulian 

perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup. Mekanisme kerja 
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instrumen PROPER adalah dengan penyebaran informasi tingkat 

kinerja penaatan perusahaan kepada masyarakat dan stakeholder 

(public information disclosure), maka diharapkan masyarakat dan 

stakeholder dapat menyikapi kinerja pengelolaan lingkungan 

perusahaan peserta PROPER sesuai dengan kapasitasnya. 

Keberhasilan PROPER sebagai instrumen penaatan dapat 

dilihat dari indikator berikut: 

1. Meningkatnya tingkat penaaatan perusahaan. 

2. Menurunnya beban pencemaran yang masuk ke lingkungan 

3. Menurunnya tingkat pencemaran dan kerusakan lingkungan 

4. Meningkatnya kepercayaan stakeholder terhadap hasil 

penilaian 

Pelaksanaan PROPER merupakan upaya terpadu untuk 

melaksanakan kebijakan yang diamanatkan oleh Undang-undang 

No. 23 tahun 1997 tentang Pengelolaan Lingkungan Hidup. Jumlah 

perusahaan yang telah dinilai peringkatnya melalui PROPER 

selama periode 2007 – 2009 mencapai 516 perusahaan dari 521 

perusahaan yang dilakukan pengawasan oleh Tim PROPER 

Kementerian Negara Lingkungan Hidup, Pemerintah Provinsi, dan 

Pemerintah Kabupaten/Kota. Dari jumlah tersebut, yang termasuk 

baik berjumlah 235 (Kriteria Emas, Hijau, dan Biru). 
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Tabel 2.1 Kriteria Peringkat PROPER 

Peringkat Kriteria 

Emas 

Telah secara konsisten menunjukkan keunggulan lingkungan 

(environmental excellency) dalam proses produksi dan/atau 

jasa, melakukan upaya 3R (Reuse, Recycle, dan Recovery), 

serta melaksanakan bisnis yang beretika dan bertanggung 

jawab terhadap masyarakat. 

Hijau 

Telah melakukan pengelolaan lingkungan lebih dari yang 

dipersyaratkan dalam peraturan (beyond compliance) melalui 

pelaksanaan sistem pengelolaan lingkungan, pemanfaatan 

sumberdaya secara efisien melalui upaya 3R (Reuse, Recycle 

dan Recovery), dan melakukan upaya tanggung jawab sosial 

(CSR/Comdev) dengan baik. 

Biru 

Telah melakukan upaya pengelolaan lingkungan yang 

dipersyaratkan sesuai dengan  ketentuan dan/atau peraturan 

perundang-undangan, namun belum melakukan upaya 3R 

(Reuse, Recycle dan Recovery). 

Merah 

Melakukan upaya pengelolaan lingkungan, akan tetapi baru 

sebagian mencapai hasil yang sesuai dengan persyaratan 

sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan. 

 

Hitam 

Sengaja melakukan perbuatan atau melakukan kelalaian yang 

mengakibatkan pencemaran dan/atau kerusakan lingkungan 

serta pelanggaran terhadap peraturan perundang-undangan 

atau tidak melaksanakan sanksi administrasi. 

         Sumber: Kementrian Lingkungan Hidup (2009) 

1. Bagi pemerintah, manfaat lain pelaksanaan PROPER 

adalah: PROPER dapat digunakan sebagai instrumen untuk 

mengukur kinerja pengelolaan lingkungan makro yang 

telah dilakukan di tingkat pusat maupun daerah 
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 2. Sedangkan perusahaan pelaksanaan PROPER juga 

mendapatkan berbagai manfaat, seperti: perusahaan dapat 

menggunakan informasi peringkat PROPER sebagai 

benchmark untuk mengukur kinerja perusahaan. Sedangkan 

untuk perusahaan yang berperingkat Hijau atau Emas, 

PROPER dapat digunakan sebagai alat untuk 

mempromosikan perusahaan.  

 3. Para investor, konsultan, supplier, dan masyarakat, dapat 

menjadikan PROPER sebagai balai kliring untuk 

mengetahui kinerja penaatan perusahaan. PROPER dapat 

digunakan oleh investor untuk mengukur tingkat risiko 

investasi mereka.  

 

2.1.4 Pertumbuhan Perusahaan 

  Pertumbuhan ditandai dengan adanya peningkatan 

penjualan yang kuat (Dess, 2008). Suatu Perusahaan dapat 

meningkatkan tingkat pertumbuhannya dengan meningkatkan 

barang dan jasa di negaranya dan menjualnya secara internasional 

(Hill, 2008). Potensi pertumbuhan dapat diukur dari besarnya biaya 

penelitian dan pengembangan. Semakin besar R&D cost-nya 

berarti ada prospek perusahaan yang tumbuh (Sartono, 2001:248). 

Berdasarkan pernyataan tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

pertumbuhan perusahaan menunjukkan suatu perusahaan sedang 



12 

 

berkembang. Perkembangan ini dapat berupa ekspansi, baik 

adanya produk baru maupun menjangkau lokasi baru. 

Pertumbuhan perusahaan sangat diharapkan oleh pihak 

internal maupun eksternal perusahaan karena pertumbuhhan yang 

baik memberikan tanda bagi perkembangan perusahaaan (Safrida, 

2008).  Dari sisi investor, pertumbuhan perusahaan yang baik 

dianggap menguntungkan dan diharapkan memiliki tingkat 

pengembalian investasi yang baik. 

Pertumbuhan perusahaan dihitung menggunakan penjualan 

perusahaan tahun yang bersangkutan dikurangi penjualan tahun 

sebelumnya dan dibagi dengan penjualan tahun sebelumnya. 

Almilia (2003). Sementara itu, menurut Asih (2006), pertumbuhan 

perusahaan yang diberi simbol GROW  diukur dengan 

menggunakan hasil bagi antara selisih total aktiva tahun ke-t dan 

total aktiva tahun ke-t-1 dengan total aktiva tahun ke-t-1. 

 

 

  

 Keterangan: 

GROW  =  Pertumbuhan perusahaan 

 TAt  =  Total aktiva tahun ke-t 

 TAt-1  =  Total aktiva tahun ke-(t-1) 

 

GROW     =   TAt  -  TAt-1 

        TAt-1 
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2.1.5 Struktur Modal 

  Firm’s capital structure (stuktur modal perusahaan) 

menurut Stephen A. Ross (2010) adalah kombinasi spesifik dari 

hutang jangka panjang dan modal yang digunakan oleh suatu 

perusahaan untuk membiayai kegiatan operasionalnya. Sedangkan 

menurut James C. Van Horne (2007), struktur modal merupakan 

bauran (proporsi) pendanaan permanen jangka panjang perusahaan 

yang diwakili oleh utang, saham preferen, dan ekuitas saham biasa. 

Kebijaksanaan struktur modal ialah kebijaksanaan perusahaan 

dalam pemilihan sumber dana, baik internal maupun eksternal 

perusahaan (Sriwardany, 2007). Sumber dana internal berasal dari 

laba ditahan atau pun setoran modal. Sementara itu, sumber 

eksternal berasal dari hutang dan penerbitan saham. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah proporsi 

penggunaan modal sendiri dan hutang yang ditetapkan oleh 

perusahaan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. 

Ada beberapa teori mengenai struktur modal, di antaranya: 

1. Pendekatan Laba Operasional Bersih (NOI) 

Pendekatan ini merupakan teori struktur modal 

dengan biaya modal rata-rata tertimbang dan nilai total 

perusahaan tetap konstan ketika leverage keuangan 

berubah. 

 



14 

 

  2. Pendekatan Tradisional 

Pendekatan ini merupakan teori struktur modal yang 

terdapat struktur modal optimal dan yang memungkinkan 

pihak manajemen menaikkan penilaian total perusahaan 

melalui penggunaan leverage keuangan secara hati-hati. 

Struktur modal optimal adalah struktur modal yang 

meminimalkan biaya modal perusahaan dan karenanya 

memaksimalkan nilai perusahaan. 

3. Teori Pecking-Order 

   Kunci utama dari teori pecking-order adalah 

perusahaan lebih memilih untuk menggunakan pendanaan 

internal kapan pun jika memungkinkan. Jika suatu 

perusahaan sangat berpotensi menghasilkan profit, 

perusahaan ini mungkin saja tidak membutuhkan pendanaan 

eksternal, sehingga pada akhirnya akan berakhir dengan 

sedikit atau tidak ada hutang sama sekali. Teori pecking-

order memiliki beberapa implikasi, diantaranya tidak 

adanya target struktur modal atau tidak ada nilai optimal 

debt-equity ratio. Selain itu, perusahaan dengan yang 

menghasilkan profit tinggi menggunakan lebih sedikit 

hutang. 

Menurut Purnomo Yusgiantoro (2004), struktur modal 

merupakan komposisi ekuitas (E) dan pinjaman (D) dalam 
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pembiayaan proyek. Berikut ini adalah pengukuran struktur modal 

yang telah dipakai sebelumnya di beberapa penelitian 

(Sriwardhany, 2007): 

 Capital Structure  =   Total Debt 

     Total Asset 

 

2.1.6 Nilai Perusahaan 

  Menurut Fama (1978) dalam Untung wahyudi et.al , nilai 

perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari 

saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual 

disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga 

pasar saham dianggap cerminan dari nilai asset perusahaan 

sesungguhnya. Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator 

nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang 

investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, 

sehingga akan meningkatkan harga saham Dengan meningkatnya 

harga saham maka nilai perusahaan pun akan meningkat. 

  Indikator- indikator yang mempengaruhi nilai perusahaan 

diantaranya adalah: 

1.  PER (Price Earning Ratio) 

PER yaitu rasio yang mengukur seberapa besar 

perbandingan antara harga saham perusahaan dengan 
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keuntungan yang diperoleh para pemegang saham. ( 

Sutrisno, 2000 dalam Mohammad Usman, 2001 dalam 

Malla Bahagia, 2008). Faktor-faktor yang mempengaruhi 

PER adalah: 

a.  Tingkat pertumbuhan laba 

b. Dividend Payout Ratio 

c. Tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh pemodal. 

  2. PBV (Price Book Value) 

Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar 

keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan 

sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh (Brigham, 

1999: 92). 

  Nilai perusahaan merupakan persepsi investor 

terhadap perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga 

saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan 

juga tinggi. Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan 

price to book value. Price to book value yang tinggi akan 

membuat pasar percaya atas prospek perusahaan kedepan. 

Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik 

perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi 

mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga tinggi 

(Soliha dan Taswan, 2002). 
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Q   =    (P)  (N)  +  D 

        BVA 

   Nilai Perusahaan dapat diekspresikan sebagai klaim atas 

nilai dari aset perusahaan tersebut. Jadi, nilai perusahaan sama 

dengan total nilai pasar kewajiban ditambah total nilai pasar ekuitas 

pemilik perusahaan (Stowe,2007): 

   Firm Value  =  Equity + Debt 

   Pengukuran nilai pasar yang sering dikutip adalah rasio 

nilai pasar terhadap buku (market to book ratio) (Ross,2009): 

 Market to book ratio =  Nilai Pasar per Lembar Saham 

                                      Nilai Buku per Lembar Saham 

   Pengukuran lainnya ialah rasio Tobin’s Q. Nilai perusahaan 

dapat diukur menggunakan Nilai Tobins’ Q. Pengukuran ini 

menghipotesiskan bahwa nilai pasar yang dikombinasikan dari 

semua perusahaan pada bursa saham harus sepadan dengan nilai 

gantinya. 

Berikut ini adalah perhitungan Nilai Tobins’ Q (Susliyanti, 

2007): 

  

 

 

 Keterangan: 

   Q : nilai perusahaan 

   P : harga pasar saham (closing price) 

   N : jumlah lembar saham yang beredar 
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   D : nilai buku total hutang 

 BVA : nilai buku total aktiva 

 

    Menurut konsepnya, rasio Q lebih unggul daripada rasio 

nilai pasar terhadap nilai buku karena rasio ini berfokus pada 

berapa nilai perusahaan saat ini secara relatif terhadap berapa biaya 

yang dibutuhkan untuk menggantinya saat ini (Ross, 2009).

 Dengan demikian, perusahan yang memiliki rasio Q lebih tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki peluang 

investasi yang menarik. 

 

2.2 Review Penelitian Relevan 

  Berikut ini adalah beberapa penelitian terdahulu yang relevan 

dengan penelitian ini: 

 1. Eni Dwi Susliyanti (2007) 

  Penelitian yang dilakukan oleh Eni Dwi Susliyanti (2007) 

bertujuan untuk mengetahui hubungan antara tanggung jawab 

sosial dengan kinerja dan nilai perusahaan. Variabel yang 

digunakan dalam penelitian ini di antaranya: (1) tanggung jawab 

sosial perusahaan, (2) Profitabilitas (ROA, ROE, NPM), (3) ukuran 

perusahaan, (4) rasio price/earning, (5) resiko, serta (6) nilai 

perusahaan. 
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  Penelitian dilakukan terhadap 22 perusahaan yang terdaftar 

di BEJ pada tahun 1999-2003 serta yang berada pada pengumuman 

PROPER KLH pada tahun 2003-2004. Kelima hipotesisnya diuji 

menggunakan uji t dan Spearman’s Rank Correlation. Hasil 

penelitian menunjukkan: (1) Tanggung jawab sosial perusahaan 

berkorelasi secara positif dengan ukuran perusahaan, ROA, ROE, 

NPM, rasio price/earnings, dan nilai perusahaan. Namun hanya 

NPM yang berpengaruh signifikan, (2) Tanggung jawab sosial 

berkorelasi negatif dengan resiko, (3) Pada pengujian Spearman’s 

Rank Correlation, ada korelasi positif signifikan antara tanggung 

jawab sosial dengan ROE, NPM, dan rasio price/earning. Namun 

ada korelasi negatif antara CSR dan nilai perusahaan. 

 2. Ni Wayan Yuniasih dkk (2007) 

  Penelitian Yuniasih bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan 

corporate social responsibility dan good corporate governance 

sebagai variabel pemoderasi. Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini di antaranya: (1) nilai perusahaan, (2) Return on 

Investment (ROA), (3) Pengungkapan CSR, (4) Good Corporate 

Governance. 

  Penelitian dilakukan pada 27 perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEJ yang  melakukan pengungkapan CSR dalam 

laporan tahunan secara berturut-turut selama periode 2005-2006. 
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Hasil penelitian menunjukkan: (1) ROA terbukti berpengaruh 

positif secara statistis pada nilai perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEJ selama tahun 2005-2006. (2) Pengungkapan CSR 

sebagai variabel pemoderasi terbukti berpengaruh positif secara 

statistis pada hubungan return on asset dan nilai perusahaan. (3) 

Kepemilikan manajerial sebagai variabel pemoderasi tidak terbukti 

berpengaruh terhadap hubungan ROA dan nilai perusahaan. 

 3. Lailatul Amanah (2006) 

Lailatul Amanah melakukan penelitian tentang analisis 

struktur modal dan nilai perusahaan yang diukur dengan tobins Q. 

Hasil dari penelitian ini, yaitu (1) nilai perusahaan meningkat 

setelah meningkatkan hutang. (2) perbedaan return saham sebelum 

dan sesudah menambah hutang tidak signifikan. 

 4. Sriwardany, dkk (2007) 

   Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal dan dampaknya 

terhadap perubahan harga saham pada perusahaan manufaktur Tbk. 

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini di antaranya: (1) 

pertumbuhan perusahaan, (2) harga saham, (3) kebijaksanaan 

struktur modal. 

   Kesimpulan dari hasil penelitian ini, yaitu (1) Pertumbuhan 

memiliki pengaruh positif terhadap harga saham. (2) Pertumbuhan 

perusahaan mempunyai pengaruh yang negatif terhadap 
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kebijaksanaan struktur modal. (3) Struktur modal mempunyai 

hubungan yang negatif terhadap harga saham. (4) Pertumbuhan 

perusahaan mempunyai hubungan langsung terhadap perubahan 

harga saham. 

 5. Teddy Chandra (2007) 

   Penelitian yang dilakukan Teddy Chandra bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh struktur modal terhadap produktivitas aktiva, 

kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Variabel-variabel yang 

terdapat dalam penelitian ini, yaitu (1) struktur modal, (2) 

produktivitas aktiva, (3) kinerja keuangan, (4) nilai perusahaan. 

   Berdasarkan penelitian ini, hasil yang didapat diantaranya: 

(1) Struktur modal berpengaruh positif terhadap produktifitas 

aktiva, (2) Struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan, (3) Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan pada sektor industri barang konsumsi, sektor property 

& real estate, serta transportasi dan infrastruktur. 

 6. Masdar Mas’ud (2008) 

   Penelitian yang dilakukan oleh Masdar Mas’ud bertujuan 

untuk menanalisis fakto-faktor yang mempengaruhi struktur modal 

dan hubungannya terhadap nilai perusahaan. 

   Berdasarkan penelitian ini, hasil yang didapatkan 

diantaranya: (1) profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal, (2) ukuran perusahaan berpengaruh positif 
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dan signifikan terhadap penentuan hutang dalam struktur modal, 

(3) growth opportunity berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

penentuan   hutang     dalam  struktur  modal,  (4) struktur aset 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap struktur modal, (5) 

cost of financial distress berpengaruh terhadap struktur modal, (6) 

tax shields effects tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

struktur modal, (7) struktur modal berpengaruh sinifikan positif 

terhadap nilai perusahaan. 

 7. Kim Hiang Liow (2009) 

   Penelitian yang dilakukan oleh Kim bertujuan untuk 

mengetahui dari ketiga variabel (Growth, Profitability, Leverage) 

yang paling penting dalam menjelaskan dan memprediksi tingkat 

dari dua pengukuran stock market success, yakni Sharpe ratio dan 

Jensen’s alpha. Penelitian ini dilakukan dengan mengambil 

beberapa sampel perusahaan dari 24 negara yang tersebar di Asia, 

Eropa, dan Amerika Utara. 

   Kesimpulan dari penelitian ini, yaitu (1) firm value 

dipengaruhi secara signifikan dan positif oleh market 

capitalisation, kecuali negara Swedia, Norwegia dan Perancis yang 

koefisiennya negatif tidak signifikan, (2) Secara keseluruhan, 

growth berpengaruh signifikan dan positif terhadap firm value, (3) 

Profitability berhubungan signifikan dan negatif dengan capital 

structure. 
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2.3 Kerangka Pemikiran 

  Melakukan program CSR yang berkelanjutan akan memberikan 

dampak positif dan manfaat yang lebih besar baik kepada perusahaan itu 

sendiri maupun para stakeholder yang terkait. Program ini dapat 

diwujudkan salah satunya dengan melihat kinerja lingkungan perusahaan. 

Program CSR yang berkelanjutan diharapkan akan dapat membentuk atau 

menciptakan kehidupan masyarakat yang lebih sejahtera dan mandiri. 

Setiap kegiatan tersebut akan melibatkan semangat sinergi dari semua 

pihak secara terus menerus membangun dan menciptakan kesejahteraan 

dan pada akhirnya akan tercipta kemandirian dari masyarakat yang terlibat 

dalam program tersebut. (Susliyanti, 2007). Salah satu program 

berkelanjutan, yaitu pada PT Djarum yang melakukan program CSR di 

bidang bulutangkis dengan mendirikan sekolah bulutangkis, membuat 

klub, memberikan beasiswa, rutin melaksanakan aneka lomba dan 

mensponsorinya. Program CSR lainnya seperti yang dilakukan oleh PT 

Unilever, yaitu dengan mendaur ulang limbah plastik produknya menjadi 

barang bernilai ekonomis, seperti tas dengan memberdayakan masyarakat/ 

yang disebut dengan mitra masyarakat binaan di 10 kota besar di 

Indonesia.  

  Survei yang dilakukan Booth-Harris Trust Monitor (2001) 

menunjukkan mayoritas konsumen akan meninggalkan suatu produk yang 

mempunyai citra buruk atau diberitakan negatif. Kunci untuk suksek 
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dalam pertumbuhan perusahaan ialah membangun pilihan konsumen atas 

produk atau merk yang spesifik (Dess, Lumpkin, Eisner, 2008).   

  Pertumbuhan ditandai dengan adanya peningkatan penjualan yang 

kuat (Dess, 2008). Penjualan yang kuat akan berefek pada peningkatan 

profit yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan juga. 

Selain itu, berdasar penelitian Sriwardany tahun 2007, terdapat hubungan 

antara pertumbuhan perusahaan dan struktur modal terhadap harga saham. 

Salah satu pembentuk nilai perusahaan adalah harga saham. Dengan 

demikian, pertumbuhan perusahaan dan struktur modal juga berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

2.4 Hipotesis 

  Tujuan utama perusahaan ialah mensejahterakan para pemegang 

sahamnya. Nilai perusahaan yang baik mengindikasikan bahwa 

kesejahteraan perusahaan tersebut baik. Dengan demikian mampu 

memuaskan para pemegang saham. Survei yang dilakukan Booth-Harris 

Trust Monitor (2001) menunjukkan mayoritas konsumen akan 

meninggalkan suatu produk yang mempunyai citra buruk atau diberitakan 

negatif. Hal ini dapat berakibat buruk bagi nilai perusahaan. Kinerja 

lingkuangan perusahaaan yang baik mampu memberikan citra yang baik 

bagi perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut : 
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H₁ :  Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

  . Perbedaan harga saham perusahaan yang tumbuh dan tidak 

tumbuh terbentuk atas suatu keyakinan bahwa keuntungan dan aliran kas 

dimasa depan perusahaan yang tumbuh lebih besar daripada perusahaan 

yang tidak tumbuh (Sriwardany, 2006). Harga saham yang tinggi 

menunjukkan nilai perusahaan yang tinggi. Pertumbuhan ditandai dengan 

adanya peningkatan penjualan yang kuat (Dess, 2008). Penjualan yang 

tinggi pada akhirnya akan meningkatkan profit perusahaan. Dengan 

demikian, kesejahteraaan perusahaan semakin baik, yang berarti nilai 

perusahaan juga semakin meningkat. Selain itu, berdasar penelitian 

Sriwardany tahun 2007, terdapat hubungan antara pertumbuhan 

perusahaan dan struktur modal terhadap harga saham. Harga saham 

merupakan salah satu pembentuk nilai perusahaan.  

 

 Berdasarkan penjelasan di atas dirumuskan hipotesis sebagai berikut : 

H2: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 H3: Struktur perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

3.1 Objek dan Ruang Lingkup Penelitian 

 Objek dari penelitian ini adalah perusahaan yang terdapat dalam 

rating PROPER Kementrian Lingkungan Hidup pada tahun 2007-2009 

serta terdaftar di BEI dengan rentang waktu 2007-2009. 

   

3.2 Metode Penelitian 

Jenis penelitian ini ialah penelitian asosiatif.  Penelitian asosiatif 

adalah penelitian yang dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui 

hubungan antara 2 variabel atau lebih (Marzuki, 1999). Dengan penelitian 

asosiatif dapat dibangun suatu teori yang berfungsi untuk menjelaskan, 

meramalkan dan mengontrol suatu gejala/fenomena. Dalam penelitian 

asosiatif terdapat tiga jenis hubungan variabel, yaitu simetris, kausal, dan 

interaktif. Pada penelitian ini, hubungan yang terjadi adalah hubungan 

kausal.  

Jenis data yang akan dikumpulkan berupa data sekunder dan 

bersifat kuantitatif. Sedangkan data yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah laporan tahunan perusahaan untuk periode 2007 dan 2009 pada 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI serta pengumuman PROPER 

KLH tahun 2007-2009. 
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3.3 Operasionalisasi Variabel Penelitian 

1. Kinerja Lingkungan 

a. Variabel konseptual 

  Rating PROPER yang dikeluarkan oleh Kementrian 

Negara Lingkungan Hidup menunjukkan upaya perusahaan 

dalam mengelola lingkungan hidup. 

b. Variabel operasional  

  Kinerja lingkungan diukur dengan pengumuman 

dari PROPER KLH. Rating yang diberikan oleh PROPER 

KLH ada 5 (lima) macam, yaitu emas, hijau, biru, merah, dan 

hitam. 

  Data dikategorisasikan sebagai data interval, yaitu 

data yang bukan hasil kategorisasi dan dapat dilakukan 

perhitungan aritmatika. Nilai untuk setiap peringkat adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 3.1 Nilai Peringkat PROPER 

Peringkat Nilai 

Emas 5 

Hijau 4 

Biru 3 

Merah 2 

Hitam 1 

Sumber : Kementrian Lingkungan Hidup (2009), data diolah 
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  Tabel tersebut menunjukkan bahwa 5 lebih tinggi 

dari 4, dan 4 lebih tinggi dari 3, dan seterusnya. 

2. Pertumbuhan Perusahaan 

a.  Variabel konseptual 

Pertumbuhan ditandai dengan adanya peningkatan 

penjualan yang kuat (Dess, 2008). Pertumbuhan perusahaan 

menandakan bahwa perusahaan tersebut terus berkembang. 

b. Variabel operasional 

Menurut Asih (2006), pertumbuhan perusahaan 

yang diberi simbol GROW  diukur dengan menggunakan 

hasil bagi antara selisih total aktiva tahun ke-t dan total 

aktiva tahun ke-t-1 dengan total aktiva tahun ke-t-1. 

 

 

 

Keterangan: 

GROW  =  Pertumbuhan perusahaan 

  TAt  =  Total aktiva tahun ke-t 

TAt-1  =  Total aktiva tahun ke-(t-1) 

 3. Struktur Perusahaan 

 a. Variabel konseptual 

  Struktur perusahaan merupakan proporsi 

penggunaan dana eksternal (hutang) dan dana internal 

GROW     =   TAt  -  TAt-1 

        TAt-1 



29 

 

Q   =    (P)  (N)  +  D 

        BVA 

(asset) oleh perusahaan dalam membiayai kegiatan 

operasionalnya. 

 b. Variabel operasional 

  Cara pengukuran struktur perusahaan (Sriwardhany, 

2007), yaitu: 

    

 

 

 4. Nilai Tobins’Q 

 a. Variabel konseptual 

   Nilai Tobins’Q adalah suatu rasio yang dipikirkan 

oleh James Tobin dari Yale University pemenang nobel 

bidang ekonomi sebagai ukuran penilaian pasar. Ia 

menghipotesiskan bahwa nilai pasar yang dikombinasikan 

dari semua perusahaan pada bursa saham harus sepadan 

dengan nilai gantinya. 

 b. Variabel operasional 

  Perhitungannya yaitu: 

   

 

  

   Q  : nilai perusahaan 

   P  : harga pasar saham (closing price) 

Capital Structure  = Total Debt   

   Total Asset 
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   N  : jumlah lembar saham yang beredar 

   D  : nilai buku total hutang 

   BVA : nilai buku total aktiva 

 

3.4 Metode Pengumpulan Data 

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder. Metode pengumpulan data yang digunakan untuk mendapatkan 

bahan atau keterangan untuk penelitian ini adalah metode dokumentasi. 

Metode dokumentasi adalah adalah metode pengumpulan data yang 

penyelidikannya ditujukan pada penguraian dan penjelasan apa yang telah 

lalu, melalui sumber-sumber dokumen. 

 Data mengenai tanggung jawab sosial perusahaan didapat dari 

pengumuman PROPER KLH, yaitu pada alamat website resmi Kementrian 

Lingkungan Hidup di http://www.menhl.go.id. Sementara itu, data laporan 

keuangan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 

tahun 2007-2009. 

 

3.5 Teknik Penentuan Populasi dan Sampel 

 Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2007-2009. Sementara 

itu, sampel dari penelitian ini diambil dengan metode purposive sampling. 

Purposive sampling yaitu metode pengambilan sampel yang dilakukan 

bedasarkan pertimbangan-pertimbangan tertentu dalam memilih obyek 
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penelitian sesuai dengan informasi yang diperlukan. Berikut ini adalah 

kriteria atau petimbangan yang digunakan dalam pemilihan sampel 

tersebut: 

1. Selama periode 2007-2009, sahamnya aktif diperdagangkan di 

Bursa Efek Indonesia. 

2. Perusahaan tersebut termasuk dalam rating yang diumumkan oleh 

PROPER Kementrian Lingkungan Hidup pada tahun 2007-2009. 

 

3.5 Metode Analisis  

 3.5.1 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik ini bertujuan untuk mengetahui dan 

menguji kelayakan atas model regresi yang digunakan dalam penelitian 

ini. Uji asumsi klasik ini di antaranya: 

1.  Uji Normalitas 

   Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah 

populasi data berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas data 

dilakukan dengan memperhatikan penyebaran data (titik-titik) pada 

Normal P-Plot Of Regresion Standardzed Residual dari variabel 

independen dimana: 

a) Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti 

arah garis diagonal menunjukkan pola distribusi normal, 

maka model regresi memenuhi asumsi normalitas 
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b) Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan/ atau tidak 

mengikuti garis diagonal maka model regresi tidak 

memenuhi asumsi normalitas 

Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi 

data normal atau mendekati normal. 

 2. Uji Multikolinearitas 

Multikolinearitas adalah keadaan di mana terjadi hubungan 

linier yang sempurna atau mendekati sempurna antar variabel 

independen dalam model regresi. Uji multikolinearitas digunakan 

untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan linear antar variabel 

independen dalam model regresi. Prasyarat yang harus dipenuhi 

dalam model regresi adalah tidak adanya multikolinearitas. 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai 

Variance Inflation Factor (VIF) pada model regresi. Menurut 

santoso (2001), pada umumnya jika VIF lebih besar dari 5, maka 

variabel tersebut mempunyai persoalan multikolinearitas dengan 

variabel bebas lainnya. 

 3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada atau 

tidaknya korelasi yang terjadi antara residual pada satu pengamatan 

dengan pengamatan lain pada model regresi. Prasyarat yang harus 

terpenuhi adalah tidak adanya autokorelasi pada model regresi. 
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Uji autokorelasi dapat dilakukan salah satunya dengan 

menggunakan uji Durbin-Watson (Uji DW). Ada cara lain untuk 

menguji autokorelasi, yaitu dengan uji Lagrange Multiplier (Uji 

LM). Namun uji tersebut lebih cocok untuk sampel besar di atas 

100 observasi. Oleh karena itu, peneliti lebih memilih uji DW 

untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dengan ketentuan 

sebagai berikut: 

  Tabel 3.2 Tabel Kriteria Uji Durbin-Watson 

Interval Kriteria 

dW < dL Ada autokorelasi 

dL ≤ dW ≤ dU Daerah Keragu-raguan 

dU < dW ≤ 4 – dU  Tidak ada autokorelasi 

4 – dU < dW ≤ 4 – dL Daerah Keragu-raguan 

dW > 4 – dL  Ada autokorelasi 

   Sumber : Duwi Priyatno (2010), data diolah 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui ada 

atau tidaknya ketidaksamaan varian dari residual pada model 

regresi. Prasyarat yang harus terpenuhi dalam model regresi adalah 

tidak adanya masalah heteroskedastisitas. 

Heteroskedastisitas dapat dideteksi dengan melihat grafik 

plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen), yaitu ZPRED 

dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya 

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan melihat ada tidaknya 
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pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED. 

Berikut ini adalah dasar analisisnya: 

1.  Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada 

memebentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang, 

melebar kemudian menyempit), maka mengindikasikan 

telah terjadi heteroskedastisitas. 

2.  Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di 

atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak 

terjadi heteroskedastisitas. 

 Demi menjamin keakuratan hasil, maka dilakukan pula uji 

Glejser. Uji Glejser mengusulkan untuk meregresi nilai absolut 

residual teradap variabel independen (dalam Gujarat & Ghozali, 

2005). Jika tidak ada satupun variabel independen yang signifikan 

secara statistik mempengaruhi variabel dependen nilai Absolut Ut 

(AbsUt) yang ditunjukkan dengan probabilitas signifikansi di atas 

tingkat kepercayaan 5%, maka model regresi tidak memiliki 

gangguan heteroskedastisitas. 

 3.5.2 Analisis Regresi  

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. 

Analisis regresi linier berganda adalah hubungan secara linear 

antara dua atau lebih variabel independen (X1,X2,...Xn) dengan 

variabel dependen (Y) (Duwi, 2010).  
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Persamaan regresi linear berganda untuk penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

  

  

  Keterangan: 

  FV  =  Firm Value (Nilai Perusahaan) 

  PROPER =  Kinerja Lingkungan Perusahaan 

  CG  =  Company Growth (Pertumbuhan Perusahaan) 

  CS  =  Capital Structure (Struktur Modal) 

  a  =  Konstanta 

  b1, b2, b3 =  Koefisien Regresi 

 3.5.3 Analisis Determinasi (R
2
) 

Analisis determinasi digunakan untuk mengetahui 

prosentase sumbangan pengaruh variabel independen (X1, 

X2,....Xn) secara serentak terhadap variabel dependen (Y). 

Koefisien ini menunjukkan seberapa besar prosentase variasi 

variabel independen yang digunakan dalam model mampu 

menjelaskan variasi variabel dependen. 

Nilai Koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 

Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. 

 

FV  = a + b1PROPER + b2CG + b3CS 
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 3.5.4 Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan dua 

alat uji, di antaranya: 

  1. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam 

model regresi variabel independen secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Rumus 

t hitung pada analisis regresi adalah: 

    

 

   Keterangan: 

   bi =   Koefisien regresi variabel i 

   Sbi =   Standar error variabel i 

Pengujian dilakukan dengan menggunakan 

significance level 0,05 (α=5%). Jika tingkat signifikansi > 

0,05  maka secara parsial variabel independen tersebut 

tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap 

variabel dependen. Namun, bila tingkat signifikansi ≤ 0,05 

berarti secara parsial variabel independen tersebut 

mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel 

dependen. 

T hitung   =   bi    

  Sbi 
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Selain itu, pengujian juga dapat diketahui dengan 

mencari nilai t hitung dan t tabel dengan kriteria pengujian 

sebagai berikut: 

a. Ha diterima jika –t hitung < -t tabel atau t hitung > t 

tabel 

   b. Ha ditolak jika –t tabel £ t hitung £ t tabel 

Ha merupakan hipotesis yang menyatakan bahwa 

secara parsial ada pengaruh antara tiap variabel X dengan 

variabel Y. 

  2. Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F) 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel 

independen secara bersama-sama berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen. Hal ini dapat dilihat 

dari nilai probabilitas signifikansinya. Jika nilainya kurang 

dari 5% atau 0,05, maka dapat dikatakan bahwa variabel 

independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel 

independen (Y).  

Selain itu, berpengaruh atau tidaknya dapat dilihat 

dengan membandingkan F hitung dan F tabel. F hitung 

dapat dicari dengan rumus sebagai berikut: 

    

 

 

F hitung   =         R
2
/k 

  (1-R
2
)/(n-k-1) 
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Keterangan : 

R
2
 = Koefisien determinasi 

n =  Jumlah data atau kasus 

k = Jumlah variabel independen 

 

Uji F menggunakan tingkat signifikansi sebesar 0,05 

(α=5%).  Kriteria pengujiannya adalah sebagai berikut: 

a. Ha diterima bila F hiung > F tabel 

b. Ha ditolak bila F hitung £ F tabel 

Ha menyatakan bahwa ada pengaruh antara variabel-

variabel X secara bersama-sama terhadap variabel Y. 

 

Alat analisis yang digunakan untuk memproses data penelitian 

menjadi kesimpulan statistik ialah SPSS 17 for Windows.  
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

 

4.1 Deskripsi Objek Penelitian 

   Penelitian ini meneliti tiga variabel X, yaitu peringkat PROPER, 

pertumbuhan perusahaan, dan struktur perusahaan serta satu variabel Y, 

yaitu nilai perusahaan. Perusahaan yang terdaftar baik pada BEI dan 

PROPER tahun 2007-2009 ada 44 perusahaan. Dari total perusahaan 

tersebut, yang memenuhi persyaratan berjumlah 14 perusahaan. Peneliti 

menggunakan data laporan keuangan selama periode 2007-2009. Berikut 

ini adalah tabel mengenai proses penentuan sampel perusahaan: 

                 Tabel 4.1 Penentuan Sampel Perusahaan 

No. Karakteristik Sampel Jumlah 

1 Perusahaan yang terdaftar di BEI dan PROPER 

(2009) 

44 

2 Perusahaan yang tidak memenuhi persyaratan 30 

3 Jumlah sampel perusahaan 14 
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4 Data laporan keuangan tahunan yang digunakan, 

periode 2007-2009 (3 x 14 = 42) 

42 

         Sumber: Data diolah oleh peneliti (2011) 

  

4.2 Uji Statistik Deskriptif 

   Berikut ini adalah hasil dari uji statistik deskriptif atas variabel – 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini: 

Tabel 4.2 Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maksimum Mean Std. 

Deviation 

Kinerja Lingkungan 42 1 5 3,216 1,134 

Pertumbuhan Perusahaan 42 0,055 13,030 0,593 2,107 

Struktur Modal 42 0,194 0,816 0,450 0,181 

Nilai Perusahaan 42 0,636 9,672 2,222 1,889 

Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

 

   Tabel di atas menunjukkan variabel kinerja lingkungan selama 

periode 2007-2009 memiliki rata-rata sebesar 3,216. Hal ini 

memperlihatkan, bahwa rata-rata penilaian perusahaan yang menjadi 
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sampel adalah nilai warna BIRU. Nilai minimum variabel ini adalah 1 

yang berarti berada pada peringkat hitam dan nilai maksimumnya adalah 5 

atau berada pada peringkat emas, sedangkan standar deviasinya bernilai 

1,134. 

   Sementara itu, rata-rata pertumbuhan perusahaan yang terdiri dari 

14 sampel perusahaan periode 2007 sampai 2009 sebesar 0,593. yang 

berarti rata-rata pertumbuhan perusahaan sebesar 59,3%. Pertumbuhan 

paling rendah tercatat sebesar 0,055 atau 5,5%, sedangkan pertumbuhan 

paling tinggi sebesar 13,030 atau 130%. Nilai standar deviasi sebesar 

2,107, artinya data yang berkisar lebih atau kurang sebesar 2,107 dari rata-

ratanya dapat dikatakan kelompok data tersebut berdistribusi normal. 

   Pada variabel struktur modal, menunjukkan rata-rata sebesar 0,450. 

Berdasarkan data tersebut, dapat disimpulkan bahwa rata-rata proporsi 

dana eksternal yang digunakan perusahaan untuk membiayai kegiatan 

operasionalnya sebesar 45%. Proporsi penggunaan dana eksternal terbesar 

ialah 0,816, sedangkan yang terkecil sebesar 0,194. Standar deviasi 

variabel ini sebesar 0,181. 

   Selanjutnya variabel nilai memiliki rata-rata sebesar 2,222. 

Variabel ini memiliki nilai maksimum sebesar 9,672 dan nilai minimum 

0,636. Standar deviasi variabel ini sebesar 1,889, artinya data yang 

berkisar lebih atau kurang sebesar 1,889 dari rata-ratanya dapat dikatakan 

kelompok data tersebut berdistribusi normal. 
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4.3 Uji Asumsi Klasik 

 1. Uji Normalitas 

   Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah populasi data 

dalam penelitian ini berdistribusi normal atau tidak.  Normalitas data dapat 

diketahui dengan memperhatikan penyebaran data (titik-titik) pada Normal 

P-Plot Of Regresion Standardzed Residual dari variabel dependen. 

  Hasil uji normalitas dapat dilihat pada gambar 4.1 berikut: 

  

  

  

  

  

 

Gambar 4.1 Grafik Normal P-P Plot 

  Dari grafik normal P-P Plot tersebut terlihat bahwa titik-titik 

 menyebar di  sekitar garis diagonal, mengikuti arah garis diagonal. 

 Berdasarkan grafik tersebut, dapat disimpulkan bahwa data dalam 

penelitian tidak terjadi gangguan normalitas, yang berarti data berdistribusi 

normal. 
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2. Uji Multikolinearitas 

  Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau 

tidaknya hubungan linear (korelasi) antar variabel independen dalam 

model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 

antara variabel independen. Multikolinearitas dapat dilihat dari (1) nilai 

tolerance < 0,10 atau (2) nilai variance inflation factor (VIF) > 10. Jika 

diketahui nilai tolerance > 0,10 atau nilai VIF < 10, maka tidak ada gejala 

multikolinearitas. 

  Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut: 

Tabel 4.3 Uji Multikolineritas 

No. Variabel Tolerance VIF 

1 Kinerja Lingkungan 0,952 1,050 

2 Pertumbuhan Perusahaan 0,881 1,135 

3 Struktur Modal 0,853 1,173 

               Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

   Dari tabel diatas, terlihat bahwa nilai tolerance variabel kinerja 

lingkungan sebesar 0,952 dengan VIF sebesar 1,050. Variabel 

pertumbuhan perusahaan memiliki nilai tolerance sebesar 0,881 dengan 

VIF 1,135. Sedangkan variabel struktur modal memiliki nilai tolerance 
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sebesar 0,853 dan nilai VIF sebesar 1,173. Berdasarkan data tersebut,  

ketiga variabel ini  memiliki nilai tolerance > 0,10 dan nilai VIF <  10. 

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak 

terjadi multikolinieritas dalam model regresinya. 

 3. Uji Autokorelasi 

   Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada peiode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang 

baik adalah regresi yang bebas dari autorelasi. Salah satu cara untuk 

mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada model regresi adalah dengan 

melakukan uji durbin watson (DW). Untuk taraf signifikansi 5% dengan 

k= 3 dan n= 37 diperoleh dL = 1,307 dan dU = 1,655, sehingga diperoleh 

4-dU = 2,693 dan 4-dL = 2,345  

  Setelah dilakukan pengujian autokorelasi dengan menggunakan 

SPSS versi 17.0 for Windows, hasil autokorelasi dapat dilihat pada tabel 

4.4 sebagai berikut: 

Tabel 4.4 Uji Autokorelasi 

Model Durbin-Watson 

1 1,778 

     Sumber: SPSS, data diolah (2011) 
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  Berdasarkan tabel 4.4 di atas, diperoleh nilai dW adalah sebesar 

1,778. Jika data tersebut disesuaikan dengan tabel 4.5 tentang dasar 

pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi, nilai dW terletak 

pada 1,655 < dW ≤ 2,345 sehingga model regresi menunjukkan tidak ada 

masalah autokorelasi. 

 

.  4. Uji Heteroskedastisitas 

   Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pangamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. 

   Ada beberapa cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas. Salah satunya dengan melihat grafik plot antara nilai 

prediksi variabel terikat (dependen), yaitu ZPRED dengan residualnya 

SRESID. Deteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan 

melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID 

dan ZPRED. Titik-titik yang menyebar pada grafik scatterplot dapat 

menjadi indikasi bahwa tidak adanya gangguan heteroskedastisitas. 
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   Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar 4.2 

berikut ini: 

               Scatterplot 

                     Dependen Variabel Nilai Perusahaan 

  

  

  

  

  

  

                   Gambar 4.2 Grafik Scatterplot 

   Grafik scatterplot memperlihatkan bahwa tidak ada pola yang 

jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu 

Y. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa pada penelitian ini tidak 

terjadi gangguan heteroskedastisitas.  

   Demi lebih menjamin keakuratan, maka dilakukan uji statistik 

mengunakan uji Glejser. Model regresi tidak mengandung adanya 

heteroskedastisitas apabila probabilitas signifikansinya di atas tingkat 

kepercayaan 5%. 
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   Hasil uji Glejser dapat dilihat pada tabel 4.5 berikut ini: 

Tabel 4.5 Uji Glejser 

Model Signifikansi 

Peringkat PROPER 0,256 

Pertumbuhan Perusahaan 0,954 

Struktur Modal 0,813 

                          Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

   Hasil uji ini menunjukkan bahwa ketiga variabel independen 

masing-masing memiliki nilai probabilitas signifikansi di atas tingkat 

kepercayaan 5% atau 0,05. Berdasarkan hasil uji tersebut dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tidak terdapat gangguan 

heteroskedastisitas. 

 

4.4 Analisis Regresi Berganda 

   Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda. 

Analisis regresi linier berganda adalah hubungan secara linear antara dua 

atau lebih variabel independen (X1,X2,...Xn) dengan variabel dependen (Y) 

(Duwi, 2010). Persamaan regresi linear berganda untuk penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 FV  = a + b1PROPER + b2CG + b3CS 
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 Keterangan: 

 FV  =  Firm Value (Nilai Perusahaan) 

 PROPER =  Kinerja Lingkungan Perusahaan 

 CG  =  Company Growth (Pertumbuhan Perusahaan) 

 CS  =  Capital Structure (Struktur Modal) 

 a  =  Konstanta 

  b1, b2, b3 =  Koefisien Regresi 

   Berikut ini adalah hasil analisis regresi yang diproses dalam SPSS: 

Tabel 4.6 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Model Unstandardized Coefficient 

Constanta -0,154 

Peringkat PROPER 0,084 

Pertumbuhan Perusahaan 0,033 

Struktur Modal -0,752 

           Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

   Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan dalam Tabel 4.6 

di atas maka dapat dituliskan model regresi sebagai berikut: 

   Y = -0,154 + 0,084X1  + 0,033X2 – 0,752X3 
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   Dari persamaan tersebut, dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a)  Konstanta sebesar -0,154; artinya jika semua variabel independen 

(kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal) 

nilainya adalah 0 (nol), maka nilai perusahaan akan mengalami 

penurunan sebesar 0,154. 

b) Koefisien regresi variabel kinerja lingkungan (X1) sebesar 0,084; 

artinya jika kinerja lingkungan mengalami kenaikan peringkat 

sebesar 1 tingkat, maka nilai perusahaan (Y) akan mengalami 

kenaikan sebesar 0,084 dengan asumsi variabel independen lain 

nilainya tetap. Koefisien bernilai positif artinya terjadi hubungan 

positif antara kinerja lingkungan dengan nilai perusahaan, semakin 

meningkat kinerja lingkungan, maka semakin tingggi nilai 

perusahaan. 

c) Koefisien regresi variabel pertumbuhan perusahaan (X2) sebesar 

0,033; artinya jika pertumbuhan perusahaan mengalami kenaikan 

1% dan variabel independen lainnya tetap, maka nilai perusahaan 

(Y) akan meningkat sebesar 0,033. Koefisien bernilai positif, 

artinya semakin meningkat pertumbuhan perusahaan, maka 

semakin meningkat pula nilai perusahaan. 

d) Koefisien regresi variabel struktur modal (X3) sebesar -0,752; 

artinya jika struktur modal meningkat sebesar 1 dan variabel 

independen lain nilainya diasumsikan tetap, maka nilai perusahaan 
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(Y) akan mengalami penurunan sebesar 0,752. Koefisien bernilai 

negatif, artinya jika nilai struktur modal atau proporsi penggunaan 

utang meningkat, maka nilai perusahaan akan semakin menurun. 

 

4.5 Koefisien Determinasi 

   Koefisien determinasi (R
2
) menunjukkan seberapa besar 

prosentase variasi variabel independen yang digunakan dalam 

model mampu menjelaskan variasi variabel dependen. 

                            Tabel 4.7 Koefisien Determinasi (R
2
) 

Model Adjusted R Sqare 

1 0,165 

            Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

   Dari tampilan output SPSS model summary, besarnya 

adjusted R
2
 adalah 0,165. Hal ini berarti hanya 16,5 % variasi nilai 

perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi dari ketiga variabel 

independen (kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan 

struktur modal). Sedangkan sisanya dijelaskan oleh sebab-sebab 

yang lain di luar model. 
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4.6 Uji Hipotesis 

 1 Uji F 

   Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel 

independen secara bersama-sama (simultan) berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen. Berdasarkan pengujian 

dengan SPSS diperoleh output ANOVA pada Tabel 4.8 berikut ini: 

                      Tabel 4.8 Uji ANOVA (Uji F) 

Model 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig 

Regression 

Residual 

Total 

3,779 

12,331 

16,110 

3 

33 

36 

1,260 

0,374 

3.371 0.030
a
 

 Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

   Dari uji ANOVA atau F test didapatkan nilai F hitung 

sebesar 3,371 dengan probabilitas 0,030. Karena nilai probabilitas 

lebih kecil dari 0,05 dan F hitung > dari F tabel (3,371 > 2,892), 

maka dapat disimpulkan bahwa kinerja lingkungan, pertumbuhan 

perusahaan, dan struktur modal secara bersama-sama (simultan) 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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 2. Uji t 

   Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah dalam model 

regresi variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. Nilai t-tabel diperoleh sebesar 2,035 

                             Tabel 4.9 Uji t (t-test) 

Model t Sig. 

Kinerja Lingkungan 0,405 0,688 

Pertumbuhan Perusahaan 0,274 0,786 

Struktur Modal -2,914 0,006 

                            Sumber: SPSS, data diolah (2011) 

a)  Pengujian Hipotesis Pertama 

   Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah 

terdapat pengaruh antara kinerja lingkungan (PROPER) 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil uji t, 

didapatkan nilai t-hitung sebesar 0,405 < t tabel pada 

signifikansi 0,688 yang berarti lebih besar dari 5%, 

sehingga hipotesis ditolak. Dapat disimpulkan bahwa 

kinerja lingkungan tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis 

pertama tidak terbukti 
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b)  Pengujian Hipotesis Kedua 

   Hipotesis kedua penelitian ini, yaitu terdapat 

hubungan antara pertumbuhan perusahaan dengan nilai 

perusahaan. Hasil uji t menunjukkan nilai t-hitung sebesar 

0,274 < t-tabel dengan signifikansi sebesar 0,786 yang 

berarti lebih besar dari 5% atau 0,05, sehingga hipotesis 

ditolak. Dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan atau dapat dikatakan hipotesis kedua tidak 

terbukti. 

c)  Pengujian Hipotesis Ketiga 

   Hipotesis ketiga penelitian ini menyatakan bahwa 

terdapat hubungan antara struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan hasil analisis regresi yang 

disajikan pada tabel 4.11, nilai t-hitung sebesar -2,914 < -t 

tabel pada signifikansi sebesar 0,006 yang berarti lebih kecil 

dari tingkat signifikansi 5%, sehingga hipotesis diterima. T 

hitung negatif, artinya struktur modal berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis ketiga ini terbukti, yaitu struktur modal 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara negatif. 

 



54 

 

4.7 Pembahasan 

   Berdasarkan data hasil penelitian yang diolah dengan sumber dari 

laporan keuangan tahunan yang terdaftar di BEI dan mengikuti PROPER 

selama periode 2007-2009, maka pembahasan kali ini akan membahas 

hasil penelitian sesuai dengan permasalahan yang telah diajukan 

sebelumnya. Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa secara bersama-

sama variabel kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan pada pengujian 

parsial diketahui bahwa hanya variabel struktur modal yang berpengaruh 

negatif secara sinifikan. Sementara itu, kedua variabel lainnya, yakni 

kinerja lingkungan dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh secara 

signifikan. 

1.  Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan 

   Berdasarkan pengujian hipotesis dengan uji t (t-test), 

didapatkan nilai t-hitung sebesar 0,405 dengan signifikansi 0,688 

yang menunjukkan bahwa hipotesis penelitian ini ditolak atau dapat 

dikatakan bahwa kinerja lingkungan yang diukur dengan PROPER 

tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2007-2009. 

   Hasil penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Susliyanti (2007) yang menyatakan bahwa tidak 

terdapat hubungan yang signifikan antara CSR yang juga diukur 
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dengan PROPER dengan nilai perusahaan pada perusahaan di 

Indonesia. Meskipun kinerja lingkungan berkolerasi positif dengan 

nilai perusahaan, namun pengaruhnya tidak signifikan. Hal ini 

dapat disebabkan karena kurang kuatnya peraturan mengenai 

pencemaran lingkungan hidup serta hukuman yang cukup untuk 

menimbulkan efek jera kepada para pelaku. Meskipun di Indonesia 

telah ada UU RI No.23 tahun 1997 tentang pengelolaan lingkungan 

hidup, namun hal ini dirasa belum cukup untuk mencegah 

kerusakan lingkungan oleh para pengusaha. Masih lekat dalam 

ingatan kita kasus-kasus besar pencemaran dan perusakan 

lingkungan di Indonesia seperti kasus PT Newmont di Teluk Buyat 

atau kasus lumpur Lapindo yang tak kunjung selesai.  

   Ketidakpedulian perusahaan terhadap lingkungan bisa saja 

karena mereka tidak menganggap hal ini sebagai sesuatu yang 

beresiko bagi perusahaan mereka karena kebanyakan investor lebih 

tertarik untuk mengetahui laba perusahaan dibandingkan dengan  

itikad baik perusahaan dalam pelestarian lingkungan. 

2.  Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan 

   Dalam pengujian hipotesis dengan uji t (t-test), didapatkan 

nilai t-hitung sebesar 0,274 dengan signifikansi 0,786 yang 

menunjukkan bahwa hipotesis penelitian ini ditolak, atau dapat 
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dikatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di BEI 

pada periode 2007-2009.  Hasil t-hitung menunjukkan ada korelasi 

positif antara pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan namun 

tidak signifikan.  

   Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Kim 

(2009) yang menyatakan bahwa pertumbuhan berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa saja 

disebabkan karena adanya perbedaan sampel dalam penelitian. 

Penelitian sebelumnya hanya fokus pada perusahaan-perusahaan 

real estate.  

   Pada beberapa perusahaan, pertumbuhan di tahun 2008 

melesat tinggi dibanding tahun sebelumnya, namun untuk tahun 

berikutnya pertumbuhan perusahaan tidak lagi setinggi pada tahun 

2008. Perusahaan dapat meningkatkan pertumbuhannya dengan 

meningkatkan penjualan dan melakukan ekspansi. Untuk 

melakukan ekspansi, diperlukan dana yang besar, salah satunya 

dari hutang. Pada penelitian sebelumnya, Kusumawati (dalam 

Lailatul, 2006) menyatakan bahwa nilai perusahaan meningkat 

ketika leverage dinaiikan dan kemudian menurun ketika leverage 

mencapai titik yang sangat ekstrim. 
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3.  Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

   Dalam pengujian hipotesis dengan uji t (t-test), didapatkan 

nilai t-hitung sebesar -2,914 dengan signifikansi 0,006 yang 

menunjukkan bahwa hipotesis penelitian ini diterima, yaitu struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di BEI 

pada periode 2007-2009.  

   Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Chandra 

(2007) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan pada sektor industri barang 

konsumsi, sektor property & real estate, serta transportasi dan 

infrastruktur. Namun sedikit berbeda dengan penelitian Mas’ud 

(2008) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif 

dengan nilai perusahaan. Penelitian lain yang dilakukan oleh 

Lailatul (2006) juga menyatakan bahwa peningkatan hutang pada 

struktur modal diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini yang menunjukkan adanya korelasi negatif antara 

struktur modal dan nilai perusahaan  didukung oleh teori pecking-

order yang lebih memilih untuk menggunakan dana internal dan 

sedikit bergantung pada sumber dana eksternal. Dengan demikian 

semakin kecil proporsi hutang dalam struktur modal, maka nilai 

perusahaan semakin besar. 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

5.1 Kesimpulan 

   Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada bab empat, maka 

dapat ditarik kesimpulan, diantaranya: 

1. Variabel kinerja lingkungan, pertumbuhan perusahaan, dan struktur 

modal berpengaruh secara bersama-sama atau simultan terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Kinerja lingkungan yang diukur dengan peringkat PROPER 

berkorelasi positif namun tidak terbukti berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar pada BEI. 

3. Pertumbuhan perusahaan berkorelasi positif namun tidak terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 

pada BEI dan mengikuti PROPER. 

4. Struktur modal terbukti berpengaruh signifikan secara negatif 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di BEI dan mengikuti 

PROPER. Kenaikan nilai pada variabel struktur modal akan 
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menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin 

meningkat hutang atau sumber pendanaan eksternal, maka akan 

menyebabkan penurunan nilai perusahaan.  

5. Hasil uji koefisien determinasi diperoleh nilai adjusted R
2
 sebesar 

0,165, berarti hanya 16,5 % variasi nilai perusahaan dapat 

dijelaskan oleh variasi dari variabel kinerja lingkungan, 

pertumbuhan perusahaan, dan struktur modal. Sisanya dijelaskan 

oleh sebab-sebab yang lain di luar model. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya: 

 1. Penilaian kinerja lingkungan oleh PROPER dilakukan pada setiap 

cabang perusahaan. Penulis kesulitan memberikan skor untuk 

perusahaan yang memiliki peringkat yang berbeda pada tiap cabang 

perusahaan. 

 2. Sampel perusahaan kurang spesifik sehingga sulit membandingkan 

kinerja lingkungan pada jenis industri yang berbeda. 

 3. Jumlah sampel perusahaan yang terlalu sedikit, yaitu hanya empat 

belas perusahaan. 
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5.3 Saran 

   Berdasarkan penelitian ini, ada beberapa saran yang dapat 

diberikan, di antaranya: 

1. Kementrian Lingkungan Hidup (KLH) diharapkan dapat 

mengikutsertakan lebih banyak perusahaan untuk mengikuti 

Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam 

Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER), terutama perusahaan-

perusahaan go-public.  

2. Pemerintah diharapkan lebih meningkatkan pengawasan terkait 

dengan pelestarian lingkungan serta memperketat aturan dengan 

memberi hukuman setimpal bagi para pelanggar. Selain itu, ada 

baiknya pemerintah juga memberikan insentif ekonomis kepada 

perusahaan yang beritikad baik dalam pelestarian lingkungan. 

3. Variabel struktur modal memiliki korelasi negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga disarankan bagi perusahaan 

untuk tidak terlalu mengandalkan sumber dana eksternal agar 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

4.  Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan mampu menggunakan 

pengukuran kinerja lingkungan selain hasil publikasi PROPER 

KLH. Selain itu, akan lebih baik jika semua perusahaan yang 
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menjadi sampel adalah perusahaaan yang sejenis agar kinerja 

lingkungan perusahaan dapat benar-benar dibandingkan. 

5. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel lainnya, seperti 

kinerja keuangan, pengungkapan CSR, Good Corporate 

Governance, serta Firm Size. 
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LAMPIRAN 1 

 

UJI NORMALITAS  

 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

UJI MULTIKOLINEARITAS 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.154 .320  -.480 .635   

LNPRGKT .084 .208 .063 .405 .688 .952 1.050 

LNSTRKTR -.752 .258 -.481 -2.914 .006 .853 1.173 

LNPRTMB .033 .119 .044 .274 .786 .881 1.135 

a. Dependent Variable: LNNILAI 

 

VIF < 10 atau Tolerance > 0,10 
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UJI AUTOKOLINEARITAS 

 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .484a .235 .165 .61128 1.778 

a. Predictors: (Constant), LNPRTMB, LNPRGKT, LNSTRKTR 

b. Dependent Variable: LNNILAI 

Dl 1,307   4-dl 2,693 

Du 1,655   4-du 2,345 

 

UJI HETEROSKEDASTISITAS 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .300 .211  1.426 .163   

LNPRGKT .158 .137 .202 1.156 .256 .952 1.050 

LNSTRKTR .041 .170 .044 .239 .813 .853 1.173 

LNPRTMB .005 .078 .011 .058 .954 .881 1.135 

a. Dependent Variable: ABS 
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UJI F 

 

ANOVAb 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 3.779 3 1.260 3.371 .030a 

Residual 12.331 33 .374   

Total 16.110 36    

a. Predictors: (Constant), LNPRTMB, LNPRGKT, LNSTRKTR 

b. Dependent Variable: LNNILAI 

F tabel sama dengan 2,892,  F hitung 3,371 

F hitung > F Tabel = Berpengaruh secara simultan 

 

UJI t 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.154 .320  -.480 .635   

LNPRGKT .084 .208 .063 .405 .688 .952 1.050 

LNSTRKTR -.752 .258 -.481 -2.914 .006 .853 1.173 

LNPRTMB .033 .119 .044 .274 .786 .881 1.135 

a. Dependent Variable: LNNILAI 
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LAMPIRAN 2 

Berikut ini adalah daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini: 

Daftar Sampel perusahaan 

No. Perusahaan 

1 PT Kimia Farma (Persero) Tbk. 

2 PT Kalbe Farma Tbk. 

3 PT Unilever Indonesia Tbk. 

4 PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk. 

5 PT Charoen Pokhpan Indonesia Tbk. 

6 PT Budi Acid Jaya Tbk. 

7 PT Adaro Energy Tbk. 

8 PT Bukit Asam (Persero) Tbk. 

9 PT Titan Petrokimia Nusantara Tbk. 

10 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

11 PT Holcim Indonesia Tbk. 

12 PT Semen Gresik (Persero) Tbk. 

13 PT Lippo Cikarang Tbk. 

14 PT Astra International Tbk. 

              Sumber: Data Sekunder, 2011 
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LAMPIRAN 3 

Berikut ini adalah data-data perusahaan sampel selama periode 2007-2009: 

Kode Tahun Peringkat Pertumbuhan Struktur 

Nilai 

Perusahaan 

CPIN 2007 1 0,302869659 0,77355382 1,504914323 

  2008 1 0,533629226 0,742332395 1,018237228 

  2009 1 0,093745833 0,448220773 1,829739767 

ULTJ 2007 1 0,349089472 0,389257648 1,766867694 

  2008 1 0,209271388 0,35136536 1,695582715 

  2009 1 0,184441295 0,346099906 1,312949116 

BUDI 2007 3 0,258540341 0,552858646 1,323763118 

  2008 3 0,149366288 0,618489478 0,912401577 

  2009 3 0,148290546 0,510500843 1,039228579 

ADRO 2007 4 0,189224367 0,815575229 0,815575229 

  2008 4 0,560688678 0,583999013 1,044055756 

  2009 4 0,488905183 0,587618845 1,890696264 

PTBA 2007 3 0,37522068 0,32457081 7,273131883 

  2008 4 0,749874329 0,332231046 2,935815907 

  2009 4 0,239962762 0,283804897 5,203764129 

FPNI 2007 3 0,093120708 1,027979873 10,21120845 

  2008 4 13,03038778 0,596559095 0,724666649 

  2009 4 0,096772419 0,50614192 0,862875633 

INTP 2007 4 0,157828154 0,311117026 3,318314913 

  2008 5 0,335468791 0,244976325 1,745292421 

  2009 5 0,081382155 0,193734837 3,992457993 

SMCB 2007 4 0,254480076 0,686837027 2,54721576 

  2008 4 0,422420162 0,658188071 1,246278681 

  2009 4 0,112866674 0,543562843 2,17837312 

SMGR 2007 4 0,100018011 0,21087412 4,111711056 

  2008 4 0,271752846 0,22911037 2,564692759 

  2009 4 0,178380956 0,203316453 3,661112067 

KAEF 2007 3 0,080339679 0,345206993 1,566756254 

  2008 3 0,143340734 0,344411242 0,636389356 

  2009 3 0,055210727 0,363049356 0,814442365 

KLBF 2007 3 0,153726808 0,218274135 2,708746635 

  2008 3 0,124549209 0,238312945 0,950536897 

  2009 3 0,153602359 0,260977838 2,29768076 

UNVR 2007 3 0,106716743 0,49485957 10,15144675 

  2008 3 0,241764363 0,522375543 9,671709198 

  2009 3 0,171337359 0,504531736 11,76860824 

LPCK 2007 3 0,314732161 0,642937392 0,98974767 

  2008 3 0,741867218 0,662634534 0,764446354 

  2009 3 0,168503533 0,678627613 0,779593429 

ASII 2007 4 0,259810232 0,496095718 2,236021727 

  2008 4 0,38301298 0,497436215 1,026419972 

  2009 4 0,015062227 0,449818975 2,029323005 

              Sumber: Data Sekunder (2011), data diolah 

















































































































































RIWAYAT HIDUP 

 

FEBRIANI TRIASTUTI 

Lahir di Jakarta pada tanggal 5 Februari 1990. Peneliti 

tengah merampungkan studi di Universitas Negeri Jakarta 

Jurusan Akuntansi. Peneliti telah membuat dan mengajukan 

penelitian ini sebagai skripsi sebagai salah satu persyaratan 

untuk memperoleh gelar Sarjana Ekonomi. Peneliti telah menempuh pendidikan 

di SMA Negeri 13 Jakarta (2004-2007), SMP Negeri 30 Jakarta (2001-2004), dan 

SDN Rawa Badak Selatan 01 (1995-2001). 

Peneliti dapat dihubungi di nomor ponsel 085695474037 atau melalui email di 

FT2S4_ThirteenHS@yahoo.com. 


