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GOVERNANCE, DAN INTESITAS MODAL TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN DENGAN RETURN ON EQUITY SEBAGAI VARIABEL 

INTERVENING 

(STUDI PADA PERUSAHAAN SEKTOR KESEHATAN DI BURSA EFEK 

INDONESIA PERIODE 2020-2024) 

Ninis Risma Dila 

2162201107 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Kinerja Lingkungan, Good 

Corporate , Intesitas Modal Terhadap Nilai Perusahaan, dan Return On Equiyt 

sebagai variabel Intervening pada Perusahaan Sektor Kesehatan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan teknik purposive sampling, yang menghasilkan jumlah sampel 

sebanyak 75. Jenis data yang digunakan adalah data skunder dan metode 

penelitian yang digunakan adalah analisis regeresi linier berganda dan analisis uji 

jalur. Hasil dari Penelitian ini menunjukkan bahwa Kinerja Lingkungan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, Good Corporate 

Governance dan Intesitas Modal berpengaruh positif dan signifikan terhada Nilai 

Perusahaan,  hasil pengaruh tidak langsung menunjukkan hasil return on equity 

memediasi Good Corporate Governance, temuan hasil yang lainnya menunjukkan 

hasil bahwa return on equity tidak memediasi Kinerja Lingkungan Dan Intesitas 

Modal, dan hasil uji F menjukkan hasil bahwa secara simultan Variabel 

Indpendent berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Kata Kunci : Kinerja Lingkungan, Good Corporate Governance, Intesitas 

Modal, Nilai Perusahaan, Return on Equity. 
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THE INFLUENCE OF ENVIRONMENTAL PERFORMANCE, GOOD 

CORPORATE GOVERNANCE, AND CAPITAL INTENSITY ON FIRM 

VALUE WITH RETURN ON EQUITY AS AN INTERVENING VARIABLE 
(Study on Healthcare Sector Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange 

for the Period 2020–2024) 

 

Ninis Risma Dila 

2162201107 

ABSTRACT 

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

Corporate Governance, Capital Intensity on Company Value, and Return on 

Equity as Intervening variables on Health Sector Companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange in 2020-2024. This research uses a quantitative 

approach with a purposive sampling technique, resulting in a total sample of 75. 

The type of data used is secondary data, and the method employed is multiple 

linear regression analysis and path analysis. The results of the study show that 

Environmental Performance has a negative and significant effect on Firm Value, 

while Good Corporate Governance and Capital Intensity have a positive and 

significant effect on Firm Value. The indirect effect analysis shows that Return on 

Equity mediates the relationship between Good Corporate Governance and Firm 

Value. However, Return on Equity does not mediate the relationship between 

Environmental Performance and Capital Intensity with Firm Value. The F-test 

results indicate that the independent variables simultaneously influence Firm 

Value. 

 

Keywords: Environmental Performance, Good Corporate Governance, Capital 

Intensity, Firm Value, Return on Equity 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN 

Sektor kesehatan memegang peranan penting dalam mendukung 

pembangunan nasional di Indonesia. Salah satu indikator keberhasilan 

pembangunan adalah meningkatnya kualitas kesehatan masyarakat, yang pada 

gilirannya akan menciptakan sumber daya manusia yang produktif dan 

mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan (Aurelya et al; 2022; 333). 

Pembangunan berkelanjutan sendiri menekankan pentingnya sinergi antara 

pembangunan ekonomi, sosial, dan perlindungan lingkungan (Nasution et al; 

2021; 36). Oleh sebab itu, investasi di sektor kesehatan menjadi salah satu 

prioritas strategis dalam meningkatkan kesejahteraan nasional. 

Perusahaan-perusahaan di sektor kesehatan seperti farmasi, rumah sakit, 

dan layanan medis lainnya tidak hanya bertahan, tetapi juga berkembang, 

mendorong pertumbuhan kapitalisasi pasar sektor ini di Bursa Efek Indonesia 

(Rahmawati & Sembiring, 2022; 589). Secara lebih luas, sektor kesehatan 

berkontribusi besar terhadap pertumbuhan ekonomi dengan meningkatkan 

produktivitas tenaga kerja. Individu yang sehat mampu bekerja lebih keras, lebih 

efektif, dan lebih lama, yang secara langsung meningkatkan produktivitas 

nasional (Hasan et al; 2022; 197). Di negara-negara maju, besarnya alokasi 

belanja pemerintah untuk sektor kesehatan berbanding lurus dengan tingkat 

kesejahteraan dan pertumbuhan ekonomi yang mereka capai (Sari & 

Rejekiningsih; 2024; 2628). Hal ini menjadi pembelajaran penting bagi negara 
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berkembang seperti Indonesia untuk terus mendorong investasi di sektor 

kesehatan. 

Namun demikian, perusahaan sektor kesehatan di Indonesia tidak lepas 

dari tantangan, seperti kebutuhan investasi modal yang besar untuk inovasi 

teknologi medis tentunya yang ramah terhadap kinerja lingkungan, serta 

memerlukan sebuah sistem atau mekanisme tata kelola perusahaan yang bertujuan 

untuk mengarahkan dan mengendalikan hubungan antara manajemen perusahaan, 

dewan komisaris, pemegang saham, dan stakeholder lainnya, agar perusahaan 

dapat berjalan secara transparan, akuntabel, bertanggung jawab, independen, dan 

wajar atau yang dikenal dengan Good Corporate Governance (GCG).  

Fenomena yang penulis temukan Indeks kesehatan (IDX Healthcare) 

mengalami penurunan sebesar 5,69% year-to-date (YTD), mencerminkan 

ketidakpastian di pasar yang disebabkan oleh kekhawatiran investor terkait 

pembatasan klaim tanpa uang tunai. Meskipun program cek kesehatan gratis dari 

pemerintah diharapkan dapat mendorong pertumbuhan, kepercayaan investor 

masih belum pulih sepenuhnya. Situasi ini berpotensi berdampak negatif pada 

kinerja perusahaan-perusahaan sektor kesehatan, yang pada akhirnya dapat 

tercermin pada penurunan Price-to-Book Value (PBV) sebagai salah satu ukuran 

penilaian kinerja perusahaan oleh investor.  

Dalam menilai kinerja dan prospek suatu perusahaan, terutama yang telah 

go public, indikator Price to Book Value (PBV) menjadi salah satu ukuran penting 

yang digunakan oleh investor dan analis pasar modal. PBV mencerminkan 

seberapa besar pasar menghargai nilai buku suatu perusahaan. Semakin tinggi 
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nilai PBV, semakin tinggi pula ekspektasi pasar terhadap kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan nilai di masa mendatang. Dalam konteks industri farmasi, 

PBV menjadi relevan untuk dianalisis mengingat sektor ini sangat dipengaruhi 

oleh dinamika global. Berikut tabel data PBV Perusahaan sektor Kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024 : 

Tabel 1.1 

Price to Book Value (PBV) Perusahaan Sektor Kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024. 

KODE NAMA PERUSAHAAN 
PBV 

2020 2021 2022 2023 2024 

DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk 18,544 2,213 1.893 1.328 1.236 

KAEF Kimia Farma Tbk 3,32 1,87 0,65 0,95 0,59 

KLBF Kalbe Farma Tbk 3.80 3,6 4,37 3,22 2,54 

MERK Merck Tbk 2,40 2,42 2,81 2,35 2,00 

MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk 7,05 5,43 7,41 6,15 4,82 

PYFA Pyridam Farma Tbk  0,033 0,32 0,010 0,014 0,023 

SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk 1,14 1,65 1,29 1,35 1,13 

SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk 5,07 4,65 4,76 4,65 5,07 

SILO Siloam International Hospitals Tbk 1,49 2,14 2,32 3,52 4,59 

TSPC Tempo Scan Pacific Tbk 0,035 0,28 0,079 0,011 0,016 

PRDA Prodia Widyahusada Tbk 1,70 3,83 2,27 2,14 1,07 

PRIM Royal Prima Tbk 0,85 0,82 0,60 0,30 0,20 

HEAL Medikaloka Hermina Tbk 0,68 0,11 15,03 15,37 14,89 

IRRA Itama Ranoraya Tbk 0,73 1,08 1,27 0,98 0,76 

CARE Metro Healthcare Indonesia Tbk 3,25 4,87 5,07 2,95 1,81 

Total 3,28 2,68 3,69 3,16 2,84 

Olahan Data, 2025 

Berdasarkan data dari 15 perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2020 hingga 2024, terlihat adanya fluktuasi nilai PBV 

yang mencerminkan perubahan persepsi pasar terhadap masing-masing 

perusahaan. Beberapa perusahaan seperti PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT Mitra 

Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA), dan PT Industri Jamu dan Farmasi Sido 

Muncul Tbk (SIDO) secara konsisten mencatatkan nilai PBV yang tinggi, 

menunjukkan kepercayaan investor yang kuat terhadap kinerja dan prospek 
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perusahaan tersebut. Sebaliknya, perusahaan seperti PT Pyridam Farma Tbk 

(PYFA) dan PT Royal Prima Tbk (PRIM) mencatatkan nilai PBV yang sangat 

rendah, yang dapat mengindikasikan penilaian pasar yang pesimis atau 

ketidakpastian terhadap fundamental perusahaan. Fenomena nilai PBV yang 

berfluktuasi ini mencerminkan betapa pentingnya penilaian pasar terhadap faktor-

faktor keuangan, operasional, dan eksternal dalam menilai keberlangsungan 

usaha. Berikut ini adalah tabel ROE.  

Tabel 1.2 

Return on Equity  (ROE) Perusahaan Sektor Kesehatan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia Periode 2020-2024. 

KODE NAMA PERUSAHAAN 
ROE 

2020 2021 2022 2023 2024 

DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 12,22% 10,55% 10,64% 10,42% 10,78% 

KAEF Kimia Farma Tbk. -9,65% -2,04% -1,97% 4,08% -9,65% 

KLBF Kalbe Farma Tbk. 15,31% 15,20% 13,20% 12,02% 15,61% 

MERK Merck Tbk. 11,74% 19,25% 23,74% 22,39% 19,01% 

MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 16,74% 22,97% 17,84% 15,09% 16,74% 

PYFA Pyridam Farma Tbk 14,03% 3,28% 0,56% 2,86% -4,15% 

SAME Sarana Meditama Metropolitan Tbk -2,92% 0,29% 0,05% 0,35% 0,09% 

SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido Tbk 36,34% 27,39% 31,52% 37,24% 18,37% 

SILO Siloam International Tbk 2,08% 10,73% 10,86% 15,50% 10,07% 

TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 13,08% 12,77% 13,74% 15,50% 16,92% 

PRDA Prodia Widyahusada Tbk. 15,03% 27,60% 16,08% 10,98% 10,87% 

PRIM Royal Prima Tbk. 4,28% 2,23% -1,44% -0,28% -1,92% 

HEAL Medikaloka Hermina Tbk. 19,09% 29,63% 8,08% 10,76% 11,71% 

IRRA Itama Ranoraya Tbk. 24,98% 22,33% 6,64% 2,94% 1,26% 

CARE Metro Healthcare Indonesia Tbk 0,43% 0,19% -2,92% -3,57% -2,65% 

Total 11,31 13,08 11,12 12,05 9,42 

Olahan Data, 2025 

Dalam Fenomena selanjutnya bisa dilihat berdasarkan data ROE dari 15 

perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2020 hingga 2024, terlihat adanya fluktuasi kinerja keuangan yang mencerminkan 

respons berbeda-beda dari tiap perusahaan terhadap perubahan kondisi ekonomi, 
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kebijakan pemerintah, dan kebutuhan pasar. Beberapa perusahaan seperti PT 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO) dan PT Kalbe Farma Tbk 

(KLBF) mampu mencatatkan ROE yang stabil dan tinggi, menandakan efektivitas 

strategi operasional mereka. Namun, di sisi lain, terdapat pula perusahaan seperti 

PT Kimia Farma Tbk (KAEF) dan PT Pyridam Farma Tbk (PYFA) yang 

mencatatkan ROE negatif, mencerminkan adanya tekanan finansial atau tantangan 

internal. Oleh karena itu, analisis terhadap ROE tidak hanya memberikan 

gambaran profitabilitas perusahaan secara individu, tetapi juga mencerminkan 

kondisi dan arah perkembangan industri farmasi secara keseluruhan. 

Berdasarkan dari fenomena pada hasil tabel PBV dan ROE bisa dilihat 

bahwa perusahaan-perusahaan di sektor kesehatan mengalami penurunan nilai 

perusahaan. Beberapa perusahaan seperti SIDO, MIKA, dan KLBF menunjukkan 

konsistensi kinerja dengan PBV dan ROE yang tinggi, sedangkan perusahaan lain 

seperti KAEF, PRIM, dan PYFA justru mencatatkan ROE negatif dan PBV rendah 

selama beberapa tahun berturut-turut. 

Dalam berbagai studi sebelumnya, ROE telah terbukti berperan sebagai 

variabel intervening yang menjembatani pengaruh faktor-faktor internal 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Apria Eliza et. al. (2024) membuktikan bahwa ROE sebagai variabel intervening 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung maupun 

tidak langsung, Temuan ini memperkuat argumen bahwa ROE tidak hanya 

mencerminkan tingkat efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari 

modal sendiri, tetapi juga dapat menjadi penghubung (mediator).  
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Nilai perusahaan menjadi fokus utama dalam penelitian ini karena 

mencerminkan persepsi pasar terhadap prospek masa depan perusahaan. Salah 

satu faktor yang diperkirakan mempengaruhi nilai perusahaan adalah kinerja 

lingkungan. Perusahaan yang memiliki komitmen terhadap kelestarian lingkungan 

melalui praktik bisnis berkelanjutan cenderung lebih dihargai oleh pasar dan 

investor. Kinerja lingkungan yang baik meningkatkan reputasi perusahaan, 

memperkuat loyalitas stakeholder, dan dalam jangka panjang berkontribusi positif 

terhadap peningkatan nilai perusahaan ( Kusuma & Dewi, 2019).  

Berdasarkan  hasil  penelitian Desti & Karlina (2023), menunjukan hasil 

bahwa  kinerja  lingkungan berpengaruh  positif  dan signifikan  terhadap  nilai  

perusahaan. Artinya, makin baik peringkat  PROPER  sebuah  perusahaan yang  

bergerak di sector energi dan basic  material sterbukti  berpengaruh  meningkatkan  

nilai perusahaan. Entitas yang  mendapatkan  peringkat  PROPER  yang unggul 

mengisyaratkan bahwa mereka menjaga lingkungan  dengan baik  sesuai  dengan 

pedoman  yang  diputuskan oleh KLHK. Hal ini  menjadi  keunggulan kompetitif  

bagi  perusahaan  untuk  menunjukkan  kepada stakeholder bahwa perusahaan 

mampu melakukan  aktivitas operasi perusahaan tanpa merusak lingkungan.  Ini 

menjadi   nilai   positif   bagi   perusahaan sehingga   perusahaan   dipandang   

lebih   menarik   oleh stakeholder khususnya  investor dibandingkan  perusahaan  

lain  yang berkinerja  lingkungan buruk.  

Namun berbeda dengan Hasil temuan uji Sri (2019), menunjukan hasil 

bahwa kinerja  lingkungan  tidak  berpengaruh signifikan terhadap nilai 
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perusahaan.  Artinya, meskipun perusahaan telah melakukan upaya pelestarian 

lingkungan, hal tersebut belum tentu berdampak langsung pada peningkatan nilai 

perusahaan di mata investor atau pasar. Hasil ini menunjukkan bahwa kesadaran 

investor terhadap aspek lingkungan belum merata, atau masih ada faktor-faktor 

lain yang lebih dominan dalam memengaruhi nilai perusahaan, perbedaan hasil ini 

membuat peneliti tertarik untuk melakukan penelitian apakah Kinerja Lingkungan 

di sektor kesehatan berpangaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Selain itu, penerapan Good Corporate Governance (GCG) juga menjadi 

determinan penting dalam mempengaruhi nilai perusahaan. GCG yang efektif 

membantu membangun sistem pengelolaan perusahaan yang transparan, 

akuntabel, dan bertanggung jawab. Semakin baik praktik GCG yang diterapkan, 

semakin tinggi nilai perusahaan di mata investor (Edi & Dewi; 2019; 2183). 

Hasil penelitian yang dilakukan Permatasari & Musmini (2023), dengan 

hasil temuan bahwa GCG secara keseluruhan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, Hasil ini mengindikasikan bahwa penerapan GCG 

secara optimal di perusahaan milik negara dapat meningkatkan kepercayaan 

investor dan mendorong peningkatan harga saham.  

Berbeda dengan temuan Bella & Sri (2021) dengan hasil temuan bahwa 

Good Corporate Governance tidak berpengaruh secara positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan GCG 

belum tentu berdampak pada peningkatan nilai perusahaan, terutama jika 

penerapannya hanya bersifat formalitas atau belum sepenuhnya terintegrasi dalam 

budaya organisasi. Berdasarkan hasil dari perbedaan temuan penelitian GCG dari 
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penlitian terahulu, membuat peneliti teratrik untuk menguji apakah variabel GCG 

berpengaruh atau tidak berpengaruh terhadap nilai prusahaan di sector kesehatan. 

Intensitas modal juga turut berkontribusi terhadap nilai perusahaan, 

terutama dalam sektor kesehatan yang memerlukan investasi besar dalam 

infrastruktur dan teknologi medis. Menurut Damayanti & Sitorus (2024; 1218) 

Intensitas modal yaitu investasi aset tetap perusahaan yang dapat digunakan untuk 

mengurangi pemotongan pajak dengan perhitungan depresiasi aktiva tetap setiap. 

Perusahaan dengan intensitas modal yang tinggi memiliki potensi pertumbuhan 

yang lebih besar karena mampu menyediakan fasilitas dan layanan yang lebih 

berkualitas.  

Penelitian yang dilakukan oleh Ismiati et. al (2023; 3143), menunjukkan 

bahwa intensitas modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menegaskan bahwa perusahaan yang mampu memanfaatkan aset tetapnya secara 

produktif akan meningkatkan nilai pasar perusahaan tersebut.  

Namun, hasil ini berbeda dengan temuan penelitian yang dilakukan oleh 

Chaterie (2024), yang menyatakan bahwa Intensitas Modal tidak berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menjelaskan bahwa 

kepemilikan aset tetap yang tinggi belum tentu mencerminkan efisiensi 

operasional atau menciptakan nilai tambah bagi perusahaan, terutama jika tidak 

diimbangi dengan strategi bisnis yang efektif. Perbedaan hasil ini menunjukkan 

adanya ketidakkonsistenan temuan  terkait peran Intensitas Modal dalam 

mepengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti ingin melakukan 
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pengujian ulang didalam penelitian ini dengan intisitas modal sebagai variabel 

Independent. 

Sebagai variabel intervening, Return on Equity (ROE) memainkan peran 

penting dalam menghubungkan ketiga faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. 

ROE mengukur seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal 

yang diinvestasikan pemegang saham. Tingginya ROE menandakan efisiensi 

penggunaan modal, yang pada akhirnya memperkuat nilai perusahaan di mata 

investor (Eliza & Mayasari 2024; 208). Oleh karena itu, penelitian ini 

menggunakan ROE sebagai variabel intervening antara pengaruh GCG, kinerja 

lingkungan, dan intensitas modal terhadap nilai perusahaan. 

Return on Equity (ROE) digunakan sebagai variabel intervening karena 

merupakan rasio profitabilitas yang menggambarkan seberapa efektif perusahaan 

dalam mengelola modal sendiri untuk menghasilkan keuntungan. Rasio ini tidak 

hanya mencerminkan efisiensi kinerja manajemen, tetapi juga menjadi salah satu 

indikator utama yang digunakan investor untuk menilai prospek perusahaan 

(Firmansyah; 2019; 141). 

ROE juga menjadi ukuran yang relevan karena dalam konteks perusahaan 

sektor kesehatan, investor cenderung menilai efektivitas penggunaan modal dalam 

menghasilkan laba bersih sebagai indikator keberlanjutan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Yahya & Fietroh (2021; 57)  menyebutkan bahwa ROE secara 

signifikan memengaruhi nilai perusahaan karena mencerminkan hasil dari modal 

yang diinvestasikan pemegang saham. Dengan demikian, ROE diyakini dapat 

menjembatani pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan. 
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Dengan peran strategis tersebut, ROE dipilih sebagai variabel intervening 

dalam penelitian ini. ROE diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai mekanisme tidak langsung dari pengaruh variabel-

variabel independen terhadap nilai perusahaan. Artinya, ROE menjadi elemen 

kunci dalam memahami jalur pengaruh yang tidak langsung, khususnya ketika 

pengaruh langsung dari variabel bebas tidak sepenuhnya menjelaskan perubahan 

nilai perusahaan. 

Penelitian ini mengacu pada beberapa penelitian terdahulu yang relevan. 

Salah satunya adalah penelitian yang dilakukan oleh  Putri (2018) yang meneliti 

pengaruh Good Corporate Governance (GCG) dan kinerja lingkungan terhadap 

nilai perusahaan dengan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

sebagai variabel intervening. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa GCG dan 

kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, meskipun GCG 

tidak berpengaruh signifikan melalui CSR, sementara kinerja lingkungan terbukti 

berpengaruh melalui CSR. 

Penelitian lain oleh I Kusuma dan Dewi (2019) menunjukkan bahwa 

kinerja lingkungan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dan Good 

Corporate Governance memperkuat hubungan tersebut sebagai variabel moderasi. 

Hal ini menunjukkan pentingnya integrasi antara praktik lingkungan yang baik 

dan tata kelola perusahaan dalam menciptakan nilai yang berkelanjutan. 

Selain itu, Muhdin, et. al (2021) meneliti pengaruh Good Corporate 

Governance dan kinerja lingkungan terhadap Return on Equity (ROE), dan 

menemukan bahwa ukuran dewan direksi serta kinerja lingkungan berpengaruh 
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positif terhadap ROE. Temuan ini memperkuat peran kinerja lingkungan dan tata 

kelola dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

Perbedaan utama antara penelitian ini dan penelitian sebelumnya terletak 

pada pemilihan variabel dan ruang lingkupnya. Penelitian-penelitian terdahulu 

lebih banyak menggunakan CSR sebagai variabel prantara, sedangkan dalam 

penelitian ini Return on Equity (ROE) digunakan sebagai variabel intervening. 

Selain itu, penelitian ini secara khusus difokuskan pada perusahaan sektor 

kesehatan, yang secara strategis memegang peranan penting dalam pembangunan 

nasional dan belum banyak dibahas dalam penelitian sebelumnya. 

Penulis memilih sektor ini karena tingginya peranan strategis sektor 

kesehatan dalam mendukung pembangunan ekonomi pasca pandemi serta adanya 

tantangan-tantangan baru yang menuntut inovasi dan tata kelola perusahaan yang 

lebih baik. Dengan memahami hubungan antar variabel tersebut, diharapkan 

penelitian ini dapat memberikan kontribusi praktis bagi pengembangan strategi 

bisnis dan pengambilan keputusan investasi di sektor kesehatan Indonesia. 

Dari gambaran permasalahan yang terjadi dan hasil penelitian terdahulu 

maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh kinerja 

lingkungan, good corporate governance, dan intensitas modal terhadap nilai 

perusahaan dengan Return on Equity sebagai variabel intervening (studi pada 

perusahaan sektor kesehatan di Bursa Efek Indonesia Periode 2020–2024)”. 
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1.2    RUMUSAN MASALAH 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2024? 

2. Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020–2024? 

3. Bagaimana pengaruh intensitas modal terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2024? 

4. Bagaimana pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan melalui 

Return on Equity sebagai variabel intervening? 

5. Bagaimana pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan 

melalui Return on Equity sebagai variabel intervening? 

6. Bagaimana pengaruh intensitas modal terhadap nilai perusahaan melalui 

Return on Equity sebagai variabel intervening? 

1.3  TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan di atas, maka  tujuan 

penelitian ini adalah : 
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1. Untuk menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. 

2. Untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. 

3. Untuk menganalisis pengaruh intensitas modal terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020–2024. 

4. Untuk menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai 

perusahaan melalui Return on Equity sebagai variabel intervening. 

5. Untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai 

perusahaan melalui Return on Equity sebagai variabel intervening. 

6. Untuk menganalisis pengaruh intensitas modal terhadap nilai perusahaan 

melalui Return on Equity sebagai variabel intervening. 

1.3.2 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara teoritis 

maupun praktis bagi berbagai pihak, antara lain: 

1. Bagi Perguruan Tinggi 

Hasil penelitian ini dapat menjadi kontribusi ilmiah dalam 

pengembangan literatur di bidang manajemen keuangan, khususnya terkait 

dengan nilai perusahaan, kinerja lingkungan, good corporate governance, 

dan intensitas modal dengan Return on Equity sebagai variabel 
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intervening. Penelitian ini juga dapat menjadi referensi tambahan dalam 

proses pembelajaran dan penelitian sejenis di lingkungan akademik. 

2. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan dan 

pertimbangan strategis bagi perusahaan, khususnya perusahaan sektor 

kesehatan di Indonesia, dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik, pengelolaan modal yang 

optimal, serta kinerja lingkungan yang berkelanjutan. 

3. Bagi Penulis 

Penelitian ini memberikan pengalaman dan pemahaman yang lebih 

mendalam bagi penulis mengenai praktik keuangan perusahaan serta 

faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di sektor kesehatan. 

Penulis juga memperoleh keterampilan dalam melakukan analisis ilmiah 

dan menyusun karya tulis akademik secara sistematis. 

1.3.3 SISTEMATIKA PENULISAN 

Guna memberikan gambaran singkat mengenai bagian-bagian yang akan 

penulis bahas dalam penelitian yang akan penulis lakukann, berikut penulis 

uraikan sistematikan penulisannya : 

BAB I  PENDAHULUAN  

Bab ini berisi latar belakang penelitian, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian, serta sistematika penulisan.  

BAB II LANDASAN TEORI 
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Pada bab ini akan memaparkan teori yang digunakan dalam penelitian 

yaitu signalling theory, nilai perusahaan, good corporate governance, 

intensitas modal dan return on equity. Selain itu pada bab ini juga akan 

ditampilkan penelitian terdahulu, kerangka pemikiran dan hipotesis. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini berisi penjelasan mengenai metode yang digunakan dalam 

penelitian, objek penelitian, populasi dan sampel, teknik pengambilan 

sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, identifikasi dan 

operasional variabel serta analisis data.  

BAB IV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN  

Bab ini akan memberikan gambaran tentang perusahaan yang diteliti, 

strukur organisasi dan aktifitas umum dari objek penelitian. 

BAB V HASIL DAN PEMBAHASAN  

Dalam bab ini berisikan hasil dari penelitian serta pembahasan dari 

penelitian yang dilakukan. 

BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN 

Bab ini berisi kesimpulan dan saran dari hasil dan pembahasan penelitian.  

DAFTAR PUSTAKA 

Pada bagian ini berisi referensi-referensi yang digunakan dalam 

penyusunan penelitian.  

LAMPIRAN 
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BAB VI 

KESIMPULAN DAN SARAN 

6.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang telah dilakukan 

mengenai pengaruh kinerja lingkungan, good corporate governance, intensitas 

modal, dan return on equity terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung 

maupun tidak langsung melalui analisis jalur, maka dapat disimpulkan beberapa 

hal sebagai berikut: 

1. Kinerja Lingkungan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi perhatian 

perusahaan terhadap aktivitas lingkungan, nilai perusahaan justru 

cenderung menurun. Hal ini dimungkinkan karena pasar belum 

sepenuhnya menganggap aktivitas lingkungan sebagai nilai tambah, 

melainkan sebagai beban biaya. Return on Equity tidak memediasi 

hubungan ini, karena pengaruhnya tidak signifikan. 

2. Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin baik penerapan prinsip tata 

kelola perusahaan, maka semakin tinggi kepercayaan investor, yang pada 

akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi GCG berpengaruh 

negatif terhadap ROE, Artinya ROE tidak memediasi hubungan ini karena 

pengaruhnya tidak signifikan. 

3. Intensitas Modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Semakin tinggi investasi perusahaan dalam aset tetap, 
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semakin tinggi pula nilai perusahaan. Namun, pengaruh tidak langsung 

melalui ROE bersifat negatif dan tidak signifikan, sehingga ROE tidak 

memediasi hubungan ini. 

4. Return on Equity (ROE) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan temuan hasil statistik signifikan (p = 0.055). akan 

tetapi dengan hasil signifikansi mendekati dibawah 0,5. Artinya, ROE 

masih berpotensi meningkatkan nilai perusahaan, namun belum cukup 

kuat untuk dianggap sebagai variabel penentu utama dalam konteks ini. 

5. Hasil uji F simultan menunjukkan bahwa keempat variabel independen 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini 

menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini 

valid dan dapat digunakan untuk menjelaskan variabel nilai perusahaan. 

6. Secara teoritis, temuan dari penelitian ini hanya sebagian sejalan dengan 

teori signal. GCG dan intensitas modal dapat berfungsi sebagai sinyal 

positif kepada pasar, namun kinerja lingkungan menunjukkan hasil yang 

negatif. yang berarti bahwa tindakan perusahaan dalam pengelolaan 

lingkungan belum sepenuhnya dianggap sebagai sinyal positif oleh 

investor.  Hal ini mengindikasikan bahwa efektivitas sinyal sangat 

bergantung pada konteks pasar dan persepsi investor. 

6.2 Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah disampaikan, maka beberapa saran yang 

dapat diberikan antara lain: 



105 

 

 

 

1. Bagi perusahaan, khususnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

disarankan untuk terus memperkuat penerapan Good Corporate 

Governance sebagai strategi meningkatkan nilai perusahaan di mata 

investor. Praktik GCG yang transparan dan akuntabel terbukti memberikan 

sinyal positif terhadap reputasi perusahaan. 

2. Kegiatan lingkungan sebaiknya tetap dilaksanakan, namun perlu 

dikomunikasikan secara strategis dan terukur kepada publik. Perusahaan 

harus menampilkan laporan keberlanjutan (sustainability report) yang 

berkualitas agar pasar mampu menangkap sinyal positif dari aktivitas 

tersebut. Edukasi kepada investor juga perlu dilakukan agar pengeluaran 

lingkungan tidak lagi dipersepsikan sebagai beban semata. 

3. Bagi investor dan analis, disarankan untuk tidak hanya berfokus pada 

indikator keuangan seperti ROE, tetapi juga mulai memperhatikan 

indikator non-keuangan seperti GCG dan tanggung jawab lingkungan 

dalam mengambil keputusan investasi, karena variabel-variabel ini 

menunjukkan sinyal keberlanjutan jangka panjang. 

4. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas cakupan 

variabel, mempertimbangkan industri atau sektor tertentu, serta 

memperpanjang periode pengamatan agar pengaruh ROE dan variabel 

lainnya dapat terlihat lebih jelas. Penelitian lanjutan juga bisa 

mempertimbangkan moderasi oleh ukuran perusahaan atau manajemen 

laba untuk melihat interaksi lebih kompleks antara sinyal keuangan dan 

non-keuangan. 
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