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ABSTRAK 
 

 
Kemampuan perusahaan dalam mempertahankan nilai perusahaan sehingga 

keberlangsungan perusahaan tetap terjaga menjadi hal yang penting untuk 
dilakukan. Kemampuan ini dapat dilihat dari eco-efficiency dan dividend policy 
yang merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini 
bertujuan untuk menguji pengaruh eco-efficiency, dividend policy terhadap firm 
value dan menguji profitability sebagai variabel moderasi dalam mempengaruhi 
hubungan antara eco-efficency dan dividend policy terhadap firm value. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 13 perusahaan yang terdaftar 
di Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2010 hingga tahun 2020 dengan metode 
purposive sampling. Penelitian ini menggunakan metode regresi data panel dengan 
fixed effect model dan dianalisis menggunakan aplikasi Eviews 9. Hasil penelitian 
menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan antara eco-efficiency terhadap 
firm value, terdapat pengaruh positif dan signifikan antara dividend policy terhadap 
firm value, profitability berpengaruh negatif dan signifikan dalam memoderasi 
hubungan eco-efficiency dan dividend policy terhadap firm value.  

Kata Kunci: eco-efficiency, dividend policy, Firm Value, dan Profitability.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

 

Demi keberlangsungan serta stabilitas perusahaan, dewasa ini perusahaan 

sudah tidak lagi berorientasi pada peningkatan profit yang besar saja. Namun, 

perusahaan sudah mulai bergeser perannya pada ranah tanggung jawab sosial 

masyarakat. Apabila perusahaan hanya berfokus pada profit-oriented saja, tentunya 

hal tersebut akan berdampak terhadap pergeseran nilai kepentingan perusahaan 

dimana dampaknya tidak hanya pada internal perusahaan namun juga eksternal 

perusahaan (Panggau dan Septiani, 2017).  

Perusahaan yang telah berperan dalam tanggung jawab sosial masyarakat 

seperti keadaan ekonomi, sosial dan lingkungan maka akan memiliki citra serta 

respon yang positif dari masyarakat. Begitupun sebaliknya, jika perusahaan tidak 

turut andil dalam tanggung jawab sosial tersebut maka citra perusahaan akan 

menjadi tidak baik dimana jika kondisi tersebut terjadi maka akan membuat 

keberlangsungan stabilitas perusahaan terancam. Sehingga dapat dikatakan bahwa 

stabilitas perusahaan akan terjamin jika perusahaan memperhatikan serta 

bertanggung jawab pada kondisi sosial dan lingkungan hidup masyarakat 

(Cornelius, 2005). Gagasan utama dari tanggung jawab sosial masyarakat atau yang 

dikenal dengan CSR ialah untuk mengarahkan perusahaan memiliki konsep triple 

bottom-line sebagai nilai perusahaan yang meliputi aspek keuangan, sosial dan 

lingkungan karena jika hanya mementingkan financial statement yang 

menunjukkan   perusahaan   hanya   berorientasi   pada   profit saja maka tidak akan 



2 

 

 

 

relevan dengan keadaan sekarang. Meskipun perusahaan menjalankan kegiatannya 

dalam rangka untuk menghasilkan profit, namun perusahaan tidak etis jika 

mengesampingkan aspek lainnya seperti aspek sosial dan lingkungan (Qoyum dkk, 

2017). 

Meminimalisir dampak lingkungan dan pemulihan ekosistem merupakan 

bagian dari peranan sumber daya perusahaan tersebut. Oleh karena itu, perusahaan 

harus mempertimbangkan besarnya pengeluaran demi mencegah terjadinya eco-

efficiency. Eco-efficiency merupakan konsep keberlanjutan lingkungan yang 

dilakukan perusahaan untuk mengurangi dan meminimalisir biaya operasional yang 

dikeluarkan oleh perusahaan. 

Lebih lanjut, eco-efficiency dijelaskan sebagai langkah untuk 

meminimalkan dan mengatasi dampak lingkungan yang buruk, konsumsi sumber 

daya serta dapat meningkatkan stabilitas perusahaan sehingga tujuan perusahaan 

akan tercapai. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aviyanti dan 

Isbanah (2019) yang menjelaskan bahwa tujuan utama dari perusahaan adalah 

meningkatkan dan menjaga kestabilan firm value serta meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Nilai perusahaan atau firm value diartikan sebagai pencapaian 

perusahaan yang mengambarkan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

tersebut (Denziana dan Monica, 2016).  

Firm value dapat digunakan sebagai nilai pasar. Tinggi rendahnya firm 

value akan sejalan dengan harga saham yang dapat menentukan adanya 

kepercayaan terhadap kinerja perusahaan dan prospek untuk jangka panjang. 

Menurut Amalia (2017), firm value dapat memberikan kesejahteraan pada 
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pemegang saham secara optimal jika harga saham stabil dan meningkat secara 

siginifikan. Oleh karena itu, dapat diketahui bahwa salah satu faktor yang dapat 

mempengaruhi firm value dan memberikan dampak pada perusahaan adalah 

profitability (Abor dan Fiador, 2013).  

Profitability merupakan strategi perusahaan untuk mencari dan 

mendapatkan laba pada periode tertentu. Profitability yang baik dapat memberikan 

pengaruh dan meningkatkan eco-efficiency terhadap nilai firm value. Afandi (2018) 

dalam penelitiannya menyatakan bahwa profitability berpengaruh positif dengan 

proksi Return on Assets (ROA) antara eco-efficiency dan firm value. Selain itu juga 

terdapat pengaruh yang positif antara profitability dengan proksi EPS atau Earnings 

Per Share dan ROE atau Return on Equity (ROE) serta dapat meningkatkan kinerja 

lingkungan. 

Menurut Indonesia Environment & Energy Center (IIEC), saat ini terdapat 

lebih dari 230 sertifikat ISO 14001 yang diberikan kepada beragam organisasi di 

Indonesia. Jumlah ini masih relatif kecil jika dibandingkan dengan negara lain. 

Salah satu perusahaan yang telah mendapatkan sertifikat ISO 14001 adalah PT 

Adaro Energy Tbk (ADRO) yang merupakan perusahaan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia. Jika dilihat berdasarkan annual report mulai tahun 2010 

hingga tahun 2020, harga sahamnya menurun.  

Pada tahun 2010 harga saham ADRO dibuka pada Rp1960,00 dan ditutup 

diharga Rp2.550,00 yang berarti mengalami kenaikan sebesar 30,10%. Pada tahun 

2011 saham ADRO dibuka pada harga Rp2.625,00 dan ditutup diharga Rp1.770,00 

yaitu menurun sebanyak 32,57%. Kemudian di tahun 2012 harga saham ADRO 
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dibuka pada harga Rp1.770,00 serta ditutup diharga Rp1.590,00 yang berarti 

menurun sebesar 10,17%. 

Sedangkan untuk tahun 2014 mengalami kenaikan, harga saham ADRO 

dibuka pada harga Rp1.010,00 dan ditutup pada harga Rp1.065,00 yaitu mengalami 

kenaikan sebesar 5,44 %. Akan tetapi kembali mengalami penurunan harga saham 

pada tahun 2018, saham ADRO dibuka diharga Rp1.990 serta ditutup diharga 

Rp1.215,00 yang berarti menurun sebesar 38,94%. 

Gambar I.1. 

Harga Saham PT. Adaro Energy Tbk 2010-2020 

 

Sumber: googlefinance.com  

Berdasarkan gambar di atas, dapat diketahui bahwa meskipun perusahaan 

sudah menerapkan eco-efficiency namun firm value tidak meningkat pula. Hal ini 

bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Mubarak (2018), hasil 

penelitian menjelaskan bahwa setiap perusahaan yang sudah menerapkan eco-
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efficiency secara optimal akan dapat meningkatkan profit pada perusahaan serta 

membuat nilai perusahaan meningkat. 

Selanjutnya Walley dan Whitehead (1994) dalam penelitiannya 

menjelaskan bahwa tidak terdapat pengaruh kepedulian lingkungan terhadap 

kinerja perusahaan, untuk memperbaiki lingkungan menghabiskan dana yang 

cukup besar, seperti contohnya investasi teknologi. Menurut hasil beberapa 

penelitian yang sudah dilakukan dan dijelaskan, diketahui bahwa terjadi 

inkonsistensi hasil penelitian. Oleh karena itu, untuk menjawab inkonsistensi hasil 

penelitian tersebut, penelitian ini menjadi penting untuk dilakukan dan 

memungkinkan adanya variabel moderasi. 

Selain eco-efficiency, dividend policy yang baik juga dapat mempengaruhi 

firm value. Dividend policy didefinisikan sebagai seberapa besar pendapatan yang 

harus dibayarkan oleh perusahaan sebagai dividen dimana besar dan kecilnya 

persentase dividen dapat menggambarkan kinerja perusahaan terkait (Martha dkk, 

2018). Lebih lanjut, Andryani (2017) menjelaskan bahwa dividend policy 

merupakan keputusan yang berkaitan akan porsi pembagian profit yang diterima 

oleh perusahaan kemudian dibagikan kepada pemilik dana sebagai dividen. 

Perusahaan memiliki karakteristik yang berbeda dalam menerapkan kebijakan 

pembagian dividen, perusahaan memutuskan untuk membagikan dividen sehingga 

laba ditahan akan berkurang serta total sumber dana internal berkurang pula. 

Sedangkan jika perusahaan memutuskan untuk menahan laba, maka dana internal 

perusahaan akan mengalami peningkatan.  

Kebijakan tersebut akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan dapat 
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mencerminkan harga saham. Semakin tinggi harga saham, maka nilai perusahaan 

juga akan semakin tinggi karena nilai yang tinggi tersebut menunjukkan adanya 

kemakmuran para pemegang saham (Anita dan Yulianto, 2016). Salafudin (2016) 

menyatakan bahwa nilai perusahaan atau firm value merupakan hal yang 

memegang peranan penting untuk perusahaan karena dapat menjadi kriteria untuk 

investor ketika menilai kinerja keuangan suatu organisasi atau perusahaan setiap 

tahunnya. 

Berdasarkan hasil beberapa penelitian diatas, dapat diketahui bahwa 

kebijakan dividen erat kaitannya dengan nilai perusahaan. Kebijakan dividen yang 

tepat diharapkan akan membuat nilai perusahaan menjadi meningkat. Firm value 

atau nilai perusahaan yang meningkat akan sejalan dengan profitability yang juga 

meningkat karena profitability yang tinggi dapat mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi untuk pemegang saham 

(Indriyani, 2017). Profitability dapat menggambarkan besarnya laba yang akan 

diterima dari dana yang telah diinvestasikan sehingga profitability dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. Besar kecilnya angka profitability dapat 

mendorong para stakeholder untuk menilai kemampuan perusahaan dalam hal 

tingkat pengembalian atas investasi dan penjualan (Putri, 2012).  

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, maka dapat diketahui 

mengapa penelitian ini menarik untuk dilakukan. Pertama, sebagian besar 

penelitian yang telah dilakukan sebelumnya mengenai nilai perusahaan yang 

berhubungan dengan eco-efficiency dan dividend policy yang dimoderasi oleh 

profitability masih terbatas. Kedua, masih banyaknya perusahaan yang belum 
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tersertifikasi ISO 14001 dimana sertifikasi tersebut dapat menunjukkan bahwa 

organisasi, bisnis atau entitas perusahaan telah mengembangkan metode dan 

rencana aksi untuk menanganinya. Ketiga, terdapat inkonsistensi terhadap hasil 

penelitian sebelumnya dengan fenomena yang terjadi terkait dengan variabel 

dividend policy terhadap firm value. Oleh karenanya, pada penelitian ini 

mengangkat judul “Pengaruh Eco-efficiency dan Dividend Policy Terhadap 

Nilai Perusahaan yang Terdaftar di JII (Jakarta Islamic Index) Periode 2010-

2020 dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi”. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan diatas maka rumusan 

masalah yang akan diteliti dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah eco-efficiency berpengaruh terhadap firm value? 

2. Apakah dividend policy berpengaruh terhadap firm value? 

3. Apakah profitability berpengaruh sebagai variabel moderasi yang memperkuat 

hubungan antara eco-efficiency dan dividend policy terhadap firm value? 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan penjabaran rumusan masalah di atas maka tujuan 

dilakukannya penelitian ialah: 

a. Untuk menganalisa dan menguji pengaruh eco-efficiency terhadap firm 

value. 

b. Untuk menganalisa dan menguji pengaruh dividend policy terhadap firm 

value. 
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c. Untuk menganalisa dan menguji profitability dalam memengaruhi sebagai 

variabel moderasi dan memperkuat hubungan antara eco-efficiency dan 

dividend policy terhadap firm value. 

2. Manfaat Penelitian 

Peneliti berharap penelitian ini dapat menambah informasi untuk 

pihak-pihak yang terkait di masa mendatang, antara lain: 

a. Manfaat untuk perusahaan 

 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan rujukan 

perusahaan dalam pengambilan keputusan mengenai penerapan 

sertifikasi ISO 14001 yang diakui sebagai standar internasional bidang 

manajemen lingkungan, keputusan dalam struktur kepemilikan dan 

pembagian atas dividen perusahaan untuk dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

b. Manfaat untuk penelitian selanjutnya 

 

Peneliti berharap output dari penelitian ini dapat digunakan 

sebagai referensi tambahan juga sumber informasi untuk penelitian-

penelitian selanjutnya yang relevan dengan penelitian ini. 

c. Manfaat untuk peneliti 

Peneliti berharap hasil dari penelitian ini juga akan bermanfaat 

untuk peneliti pribadi terkait dengan tambahan pengetahuan serta 

wawasan mengenai dampak yang diakibatkan oleh variabel profitability 

dalam memoderasi hubungan eco-efficiency, dan dividen policy terhadap 

firm value. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Untuk melaksanakan penelitian, peneliti telah menyusun sistematika 

pembahasan yang sesuai dengan judul yang diangkat pada penelitian ini:  

Bab pertama ialah pendahuluan yang merupakan gambaran mengenai 

rumusan masalah, tujuan dari penelitian, manfaat, serta sistematika 

pembahasannya. Kemudian pada latar belakang membahas mengenai alasan 

mengapa masalah berkaitan pengaruh eco-efficiency dan dividend policy pada nilai 

perusahaan yang terdapat pada Jakarta Islamic Index (JII) dari tahun 2010-2020 

dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi penting untuk dilakukan. Demi 

membatasi dan tetap fokus pada masalah yang akan diteliti dan dibuktikan, peneliti 

meringkasnya menjadi rumusan serta tujuan penelitian. Bab satu diakhiri dengan 

penjelasan mengenai sistematika pembahasan yang didalamnya berisi gambaran 

secara umum tentang struktur serta susunan penelitian secara ringkas. 

Bab dua ialah bagian yang didalamnya berisi telaah pustaka serta penyajian 

kerangka teoritis. Kerangka teoritis ini akan menjelaskan hubungan setiap teori 

sehingga mengantarkan pada kerangka teori. 

Bab ketiga adalah metodologi penelitian, bab ini berisi jenis penelitian, 

populasi penelitian, teknik pengumpulan data, definisi operasional dari variabel 

yang diteliti serta metode analisis data yang digunakan.  

Bab ke empat yaitu berisi hasil peneltian yang kemudian dilanjutkan dengan 

pembahasan penelitian. Pembahasan akan diawali dengan pemaparan deskriptif 
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objek penelitian sebelum memaparkan hasil dari analisis data yang sudah dilakukan 

sebelumnya. Tujuannya yaitu guna menunjukkan mengenai objek yang diteliti 

secara utuh. Selanjutnya akan dijelaskan hasil analisis temuan secara detail, 

implikasi penelitian dan pemaparan pendapat-pendapat yang mendukung hasil 

penelitian.  

Bab kelima merupakan akhir yang menjelaskan isi terkait kesimpulan dari  

temuan penelitian kemudian juga terdapat saran yang harapannya dapat dijadikan 

sebagai masukan bagi penelitian-penelitian yang akan dilakukan di masa 

mendatang. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji pengaruh eco-

efficiency terhadap firm value, menganalisis dan menguji pengaruh dividend policy 

terhadap firm value, menganalisis dan menguji profitability dalam mempengaruhi 

sebagai variabel moderasi dan memperkuat hubungan antara eco-effeciency dan 

dividend policy terhadap firm value. 

Berdasarkan hasil pengujian yang sudah dilakukan, bisa ditarik kesimpulan 

yang dapat dipaparkan bahwa H1 dalam penelitian ini menyatakan bahwa eco-

efficiency berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap firm value perusahaan 

terdaftar di JII pada 2010-2020 terbukti dari hasil empiris pada model I yang 

menunjukkan nilai koefisien regresi variabel eco-efficiency (X1) yaitu sebesar 

0,053809. Artinya ketika variabel eco-efficiency meningkat sebesar satu satuan 

maka firm value perusahaan di JII pada 2010-2020 akan meningkat sebesar 

0,053809 atau 5,38%. 

Selanjutnya H2 dalam penelitian ini menyatakan bahwa dividend policy 

berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap firm value perusahaan terdaftar 

di JII pada 2010-2020 terbukti dari hasil uji empiris pada A yang menunjukkan nilai 

koefisien regresi dividend policy (X2) yaitu sebesar -0,126386. Artinya, ketika 

variabel dividend policy meningkat sebanyak satu satuan maka firm value 

perusahaan di JII pada 2010-2020 akan menurun sebesar 0,126386 atau 12,6%. 
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Kemudian yang terakhir pada hipotesis ketiga dalam penelitian ini 

menyatakan bahwa profitability berpengaruh secara positif dan signifikan dalam 

memoderasi hubungan eco-efficiency dan dividend policy terhadap firm value 

perusahaan terdaftar di JII pada 2010-2020 terbukti dari hasil uji koefisien 

determinasi didapatkan nilai Adj.R-square sebesar 0,274991 atau 27,5%. Oleh 

karena itu, dapat diartikan bahwa variabel eco-efficiency, dividend policy dapat 

mempengaruhi variabel firm value sebesar 27,5%. Sedangkan terkait dengan 

variabel dividend policy, hasil penelitian menunjukkan bahwa profitability dapat 

memoderasi pengaruh positif antara dividend policy terhadap firm value karena 

hasil uji koefisien determinasi pada model II didapatkan nilai Adj.R-square sebesar 

0,248454 atau 24,8%. Oleh karena itu dapat diartikan bahwa variabel eco-

efficiency, dividend policy dapat mempengaruhi variabel firm value sebesar 24,8%. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah disimpulkan, penulis menyadari 

bahwa masih terdapat banyak kekurangan dalam penelitian ini. Berikut ini terdapat 

beberapa saran yang diharapkan dapat menjadi masukan dan pertimbangan untuk 

penelitian selanjutnya: 

1. Terkait dengan objek penelitian, dalam penelitian ini hanya meneliti 

perusahaan yang terdaftar di JII pada 2010-2020. Untuk penelitian 

selanjutnya objek penelitian dapat mencakup data perusahaan yang lebih luas 

dengan rentangan waktu yang lebih lama lagi. 

2. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini hanya terbatas pada eco-

efficiency, dividend policy dan profitability sebagai variabel moderasinya. 



61 

 

 

 

Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangankan adanya variabel lain yang 

dapat mempengaruhi firm value.  

3. Dalam penelitian ini hanya meneliti fenomena yang ada dan terjadi di 

Indonesia, untuk penelitian yang akan datang diharapkan dapat meneliti 

fenomena dengan cakupan yang lebih luas.
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