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Abstrak 

Pembangunan berkelanjutan merupakan komitmen global melalui Sustainable Development Goals (SDGs), 

salah satunya mendorong pertumbuhan ekonomi yang inklusif dan berkelanjutan (SDGs-8). Subsektor makanan dan 

minuman di Indonesia memiliki peran strategis terhadap ekonomi nasional, namun nilai perusahaannya masih kurang 

stabil. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh ekonomi sirkular, Good Corporate Governance (GCG), 

produktivitas tenaga kerja, Net Profit Margin (NPM), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap pertumbuhan nilai 

perusahaan (SDGs-8). Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan analisis statistik deskriptif dan 

regresi data panel.  

Data diperoleh dari laporan tahunan dan keberlanjutan 45 perusahaan subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024 dengan metode purposive sampling. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara simultan kelima variabel berpengaruh terhadap SDGs-8, namun secara parsial hanya 

produktivitas tenaga kerja yang berpengaruh signifikan positif, sedangkan ekonomi sirkular, GCG, NPM, dan DER 

tidak berpengaruh signifikan. Nilai adjusted R-squared yang rendah (4,32%) menunjukkan masih banyak faktor lain 

yang memengaruhi SDGs-8. Temuan ini diharapkan menjadi masukan bagi perusahaan subsektor makanan dan 

minuman untuk mengoptimalkan ekonomi sirkular, tata kelola perusahaan, profitabilitas, dan efisiensi keuangan guna 

mendukung pencapaian SDGs-8. 

 

Kata Kunci: pertumbuhan nilai perusahaan, ekonomi sirkular, good corporate governance, produktivitas tenaga kerja, 

net profit margin, debt to equity ratio 

 

 

I. PENDAHULUAN  

Perubahan ekonomi global telah menciptakan paradigma baru dalam praktik bisnis, dengan fokus yang 

bergeser dari pertumbuhan ekonomi konvensional menuju pembangunan berkelanjutan (Schlosser et al., 2023). Salah 

satu tujuan penting dalam SDGs adalah SDGs-8 yang berfokus pada “Pekerjaan Layak dan Pertumbuhan Ekonomi”, 
di mana sektor manufaktur, khususnya subsektor makanan dan minuman, berperan penting dalam mendukung 

pencapaiannya (Columbia Center on Sustainable Investment, 2023). Dalam konteks perusahaan, pencapaian SDGs-8 

dapat diukur melalui nilai ekonominya, salah satunya menggunakan PBV, mencerminkan kemampuan menghasilkan 

nilai tambah serta memberikan gambaran prospek pertumbuhan yang positif. (Dewi et al., 2022). 
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 Berdasarkan data Price to Book Value (PBV), terjadi penyusutan dari 238,24% di periode 2021 menjadi 

101,85% pada tahun 2024. Kondisi ini mencerminkan melemahnya kinerja keuangan dan persepsi investor, yang dapat 

mengancam stabilitas subsektor dalam mendukung pertumbuhan ekonomi inklusif dan pencapaian SDGs-8  

(Widyakto et al., 2021). Nilai perusahaan yang menurun dapat disebabkan oleh berbagai faktor internal yang 

memerlukan kajian lebih mendalam. Salah satu faktor yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan adalah 

penerapan ekonomi sirkular, yaitu pendekatan strategis untuk mengoptimalkan penggunaan sumber daya melalui 

pengurangan limbah, daur ulang, dan penggunaan kembali (Feng & Goli, 2023). Namun, implementasi ekonomi 

sirkular di Indonesia masih menghadapi tantangan rendahnya kesadaran perusahaan, minimnya investasi teknologi 

ramah lingkungan, dan keterbatasan kebijakan pemerintah yang mendukung (Sharma et al., 2019; UNEP, 2021). 

Selain itu, Good Corporate Governance (GCG) diyakini meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan kepercayaan 

investor sehingga dapat memengaruhi pertumbuhan nilai, meskipun hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

pengaruh yang bervariasi (Haisyah et al., 2024). 

Produktivitas tenaga kerja juga berperan penting sebagai indikator efisiensi pengelolaan sumber daya manusia 

dalam mendukung pertumbuhan nilai perusahaan (Ngwenya & Aigbavboa, 2017). Namun, studi Tung et al. (2022) 

menunjukkan produktivitas tenaga kerja dapat berdampak negatif terhadap nilai perusahaan jika tidak diimbangi 

dengan peningkatan efisiensi kerja yang optimal. Profitabilitas yang diukur melalui NPM merefleksikan kemampuan 

memperoleh laba dari aktivitas penjualannya, dan sejumlah penelitian mengungkapkan bahwa NPM memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Khalik, 2021), sementara peneliti lain menunjukkan pengaruhnya gak 

signifikan (Chen et al., 2021). Struktur pendanaan perusahaan yang diproksikan DER juga memengaruhi pertumbuhan 

nilai perusahaan, di mana DER yang tinggi meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan investor, 

sedangkan DER yang rendah mencerminkan stabilitas keuangan yang lebih baik (Hakim & Laksmiwati, 2023). 

TINJAUAN LITERATUR 

2.1 Dasar Teori 

2.1.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder  Theory)  

Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan bertanggung jawab kepada seluruh pihak yang berkepentingan 

terhadap kelangsungan perusahaan, termasuk karyawan, konsumen, dan pemasok, pemerintah, masyarakat, dan 

lingkungan (Gutterman, 2023). Teori ini relevan karena mendorong perusahaan mempertimbangkan kepentingan 

berbagai pihak dalam pengambilan keputusan bisnis (Magill et al., 2015), meskipun terdapat tantangan dalam 

mengelola kepentingan yang saling bertentangan (Orts & Strudler, 2009). Penerapan prinsip GCG yang transparan 

dan akuntabel membantu mengatasi tantangan tersebut (Sari et al., 2022). Praktik ekonomi sirkular juga menjadi salah 

satu wujud kewajiban perusahaan terhadap pihak-pihak yang berkepentingan. melalui pengurangan dampak 

lingkungan dan peningkatan keberlanjutan (Malihah, 2022). Tanggung jawab perusahaan juga dapat ditunjukkan 

melalui sustainability reporting yang memberi sinyal kepada investor dan stakeholder bahwa perusahaan telah 

menjalankan tanggung jawab ekonomi, lingkungan, dan sosial secara transparan, sehingga meningkatkan kepercayaan 

pemangku kepentingan dan mengurangi asimetri informasi dalam pengambilan keputusan investasi (Saputra et al., 

2017).  

2.1.2 Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori ini menunjukkan perseroan mengirimkan sinyal kepada pemangku kepentingan guna mengurangi 

ketidakpastian informasi dan meningkatkan kepercayaan terhadap kualitas atau prospek masa depan perusahaan 

(Connelly et al., 2024). Pengungkapan informasi yang transparan dan kredibel dapat memperbaiki reputasi serta 
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meningkatkan nilai perusahaan (Baumgartner et al., 2022). Namun, adanya asimetri informasi sering menghambat 

komunikasi yang efektif (Bergh et al., 2019), sehingga implementasi GCG diperlukan untuk meningkatkan kualitas 

pengungkapan dan mengurangi asimetri informasi (Kanagaretnam et al., 2007). Selain itu, indikator keuangan NPM 

dan DER juga menjadi sinyal profitabilitas dan risiko, sedangkan penerapan ekonomi sirkular menunjukkan komitmen 

perusahaan terhadap keberlanjutan (Raharja, 2024).  

2.1.3 Sustainable Development Goals-8 

Sustainable Development Goals (SDGs) terdiri dari 17 point global untuk keberlanjutan ekonomi, sosial, dan 

lingkungan (United Nations, 2015), dengan fokus penelitian ini pada SDGs-8 yang berfokus pada pertumbuhan 

ekonomi. Subsektor makanan dan minuman berperan strategis dalam meningkatkan ketahanan pangan dan nilai 

tambah ekonomi (Marsigit, 2010). Perusahaan yang mengintegrasikan keberlanjutan dalam bisnisnya mampu 

meningkatkan kinerja dan produktivitas (Ghosh & Rajan, 2019). Nilai perusahaan digunakan untuk mengukur 

kontribusi terhadap SDGs-8 karena mencerminkan keberhasilan keberlanjutan jangka panjang (Chandra & Affand, 

2023), dan diukur menggunakan delta PBV yang menunjukkan perubahan nilai pasar relatif terhadap ekuitas 

(Wardoyo et al., 2022). 

ࢂ࡮ࡼ∆  = (࢚)ࢂ࡮ࡼ − ࢂ࡮ࡼ∆ (૚−࢚)ࢂ࡮ࡼ = (࢚) ࡿࡼࢂ࡮ࡿࡼ − ࢂ࡮ࡼ∆  (૚−࢚) ࡿࡼࢂ࡮ࡿࡼ = (࢚)(ࡿࡻࡱࢀ) ࡿࡼ −  (2.1)                                                              (૚−࢚)(ࡿࡻࡱࢀ)ࡿࡼ 

Keterangan: 

PS: Price Stock 

BVPS: Book Value Per Share 

TE: Total Equity 

OS: Outstanding Shares 

t: Tahun berjalan 

t-1: Tahun sebelumnya 

2.1.4 Ekonomi Sirkular  

Ekonomi sirkular adalah konsep yang meminimalkan dampak lingkungan dengan strategi reduce, reuse, 

recycle, dan recover (4R) dalam proses produksi dan konsumsi (Ferraz & Pyka, 2023). Konsep ini berlawanan dengan 

ekonomi linear karena menekankan pemanfaatan ulang bahan baku untuk mengurangi limbah (Malihah & Magfiroh, 

2024). Dalam subsektor makanan dan minuman, penerapan ekonomi sirkular penting karena industri ini menghasilkan 

limbah signifikan (Hom, 2024). Penelitian ini mengukur ekonomi sirkular menggunakan Circular Economy 

Performance (CEP) berbasis 4R yang diadaptasi dari skor ESG (Esposito et al., 2024). ࡼࡱ࡯ =  ∑ ࡺ૚=࢏ࡺ࢏ࢄ                                                                          (2.2) 

Keterangan : ∑ ௜ܺே௜=1 : Jumlah total indikator yang diungkapkan 

N: Total indikator yang digunakan  

2.1.5 Good Corporate Governance 

GCG berlandaskan pada lima prinsip (OECD, 2023). Penerapan GCG mengatur interaksi antara perusahaan 

dengan pemegang saham maupun pemangku kepentingan, sehingga tercipta iklim yang mendorong investasi 

berkelanjutan dan menjaga stabilitas keuangan. Pengungkapan tata kelola perusahaan digunakan untuk menyajikan 

informasi tentang dewan direksi, struktur kepemilikan, dan aspek tata kelola lainnya guna mengelola risiko serta 

memastikan keuntungan bagi investor (Majidah & Habiebah, 2019). Dalam penelitian ini, GCG diukur berdasarkan 

20 indikator dalam laporan tahunan dengan penilaian skor 1 jika terpenuhi dan 0 jika tidak (Ahmar et al., 2024). Total 
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skor mencerminkan tingkat penerapan GCG perusahaan. Penerapan GCG yang baik terbukti berkontribusi positif 

terhadap kinerja perusahaan (I. M. S. Putra & Dewayanto, 2019). 

 

ࡳ࡯ࡳ  = ࢔ࢇ࢑ࢇ࢔࢛ࢍ࢏ࡰ ࢍ࢔ࢇ࢟ ࡳ࡯ࡳ ࢘࢕࢚ࢇ࢑࢏ࢊ࢔ࡵ ࢎࢇ࢒࢓࢛ࡶ࢔ࢇ࢑࢖ࢇ࢑ࢍ࢔࢛࢏ࡰ ࢍ࢔ࢇ࢟ ࡳ࡯ࡳ ࢘࢕࢚ࢇ࢑࢏ࢊ࢔ࡵ ࢘࢕࢑ࡿ ࢒ࢇ࢚࢕ࢀ   × ૚૙૙%                            (2.3) 

 

2.1.6 Produktivitas Tenaga Kerja  

Produktivitas kerja mengukur efisiensi tenaga kerja dalam menghasilkan output, seperti nilai tambah per satuan 

input tenaga kerja (Pariboni & Tridico, 2020). Konsep ini mencerminkan kontribusi tenaga kerja terhadap 

pertumbuhan industri dan efisiensi proses produksi, khususnya di subsektor makanan dan minuman yang padat karya. 

Produktivitas dapat diukur dari rasio output dalam bentuk pendapatan mengenai kuantitas tenaga kerja yang 

dikerahkan (Hannula, 2002). Produktivitas tenaga kerja yang tinggi meningkatkan efisiensi, daya saing, dan 

keberlanjutan perusahaan (Fadilla & Triani, 2024). Dalam penelitian ini, pengukuran produktivitas menggunakan 

metode pendapatan per jumlah tenaga kerja (Habibah & Herwanto, 2022). 

ࢇ࢐࢘ࢋࡷ ࢇࢍࢇ࢔ࢋࢀ ࢙ࢇ࢚࢏࢜࢏࢑࢚࢛ࢊ࢕࢘ࡼ  = ࢇ࢐࢘ࢋࡷ ࢇࢍࢇ࢔ࢋࢀ ࢎࢇ࢒࢓࢛ࡶࢎ࢏࢙࢘ࢋ࡮ ࢔ࢇ࢚ࢇ࢖ࢇࢊ࢔ࢋࡼ ࢒ࢇ࢚࢕ࢀ                                (2.4) 

 

2.1.7 Net Profit Margin 

NPM adalah ukuran profitabilitas yang menggambarkan proporsi laba bersih terhadap keseluruhan pendapatan 

perusahaan (Astuti, 2021). Profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan asetnya 

dengan efisien untuk memperoleh keuntungan sekaligus dari daya tarik di mata investor (Cahyaningsih et al., 2022). 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan mengelola pendapatan dan biaya untuk menghasilkan keuntungan 

bersih (Lalitasari et al., 2022). Dalam subsektor makanan dan minuman, NPM penting untuk menilai efisiensi biaya 

produksi dan distribusi. Peningkatan NPM memberikan sinyal positif kepada investor karena mencerminkan stabilitas 

laba dan potensi keuntungan saham (Dessyana et al., 2023).  ࡹࡼࡺ = ࢔ࢇ࢒ࢇ࢐࢛࢔ࢋࡼ࢑ࢇ࢐ࢇࡼ ࢎࢇ࢒ࢋ࢚ࢋࡿ ࢎ࢏࢙࢘ࢋ࡮ ࢇ࢈ࢇࡸ   ࢞ ૚૙૙% %                                              (2.5) 

2.1.8 Debt to Equity Ratio 

DER mengisyaratkan rasio yang membandingkan keseluruhan utang perusahaan dengan modal yang berasal 

dari pemilik yang digunakan untuk menunjukkan struktur permodalannya (Istan, 2018). Menurut Octarina et al. 

(2018), leverage mencerminkan risiko keuangan karena menunjukkan besarnya dukungan utang dalam struktur modal 

dan potensi risiko tidak tertagih. Sebaliknya, DER rendah menunjukkan penggunaan ekuitas yang lebih dominan 

sehingga membantu menjaga stabilitas keuangan (Siahaan & Herijawati, 2018). Dalam subsektor makanan dan 

minuman, struktur modal yang sehat penting untuk mendukung operasional dan pengembangan usaha.  ࡾࡱࡰ = ࢚࢟࢏࢛ࢗࡱ ࢒ࢇ࢚࢕ࢀ࢙ࢋ࢏࢚࢏࢒࢏࢈ࢇ࢏ࡸ ࢒ࢇ࢚࢕ࢀ   ࢞ ૚૙૙%                                                          (2.6) 

2.2 Kerangka Pemikiran 

2.2.1. Pengaruh Ekonomi Sirkular terhadap SDGs-8  

Ekonomi sirkular bertujuan mengurangi limbah dan meningkatkan efisiensi sumber daya melalui prinsip 

reduce, reuse, recycle, dan recover (Masruroh et al., 2022). Konsep ini mendukung pertumbuhan ekonomi 

berkelanjutan dan penciptaan lapangan kerja, sejalan dengan SDGs-8 tentang pekerjaan layak dan pertumbuhan 

ekonomi. Dalam subsektor makanan dan minuman, penerapan ekonomi sirkular meningkatkan produktivitas kerja dan 

menarik investor karena menunjukkan kepedulian terhadap keberlanjutan (Malihah & Magfiroh, 2024). Berdasarkan 

teori pemangku kepentingan, penerapan ekonomi sirkular mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap 

lingkungan dan sosial. Selain itu, teori sinyal menyatakan pengungkapan praktik ekonomi sirkular menyampaikan 

sinyal yang baik kepada investor terkait efisiensi serta keberlanjutan perusahaan, sehingga mendorong peningkatan 

nilai perusahaan (Modarress & Ansari, 2020). 

H1: Ekonomi sirkular berpengaruh positif terhadap SDGs-8 di subsector makanan dan minuman 
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2.3.2 . Pengaruh GCG terhadap SDGs-8 

GCG merupakan sistem penglolaan yang menekankan lima prinsip untuk meningkatkan nilai perusahaan dan 

kepercayaan pemangku kepentingan (Putra & Mas’ud, 2023). Penerapan GCG mendukung pengambilan keputusan 

yang tepat, pengelolaan risiko efektif, dan hubungan baik dengan investor, karyawan, serta pelanggan (Ningsi et al., 

2022). Berdasarkan teori pemangku kepentingan, GCG mencerminkan komitmen perusahaan dalam menjaga 

keseimbangan kepentingan semua pihak terkait. Selaras dengan teori sinyal, penerapan GCG memberi sinyal positif 

bahwa perusahaan dikelola dengan baik dan memiliki prospek jangka panjang yang stabil. Penelitian juga 

menunjukkan bahwa implementasi GCG yang baik meningkatkan efisiensi operasional, mengurangi biaya modal, 

serta mendukung produktivitas dan keberlanjutan perusahaan (Oktafiah & Akramiah, 2021). 

H2: Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap SDGs-8 di subsector makanan dan minuman 

2.3.3 Pengaruh Produktivitas Tenaga Kerja terhadap SDGs-8 

Produktivitas tenaga kerja mengindikasikan sejauh mana tenaga kerja digunakan secara efisien dan efektif 

untuk memproduksi output selama periode tertentu (Tampubolon & Sembiring, 2023). Produktivitas tinggi 

menunjukkan perusahaan mampu mengoptimalkan sumber daya manusianya untuk meningkatkan output dan efisiensi 

biaya. Hal ini mendukung daya saing perusahaan di pasar dan kontribusi terhadap pertumbuhan ekonomi yang 

berkelanjutan (Fadilla & Triani, 2024). Berdasarkan teori pemangku kepentingan, perusahaan berkewajiban 

menciptakan lingkungan kerja yang layak dan mendukung produktivitas karyawan. Selain itu, teori sinyal menyatakan 

tingginya produktivitas kerja memberikan sinyal positif kepada investor mengenai efisiensi operasional serta prospek 

pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. 

H3: Produktivitas Tenaga Kerja berpengaruh positif terhadap SDGs-8 di subsector makanan dan minuman 

2.3.4 Pengaruh Net Profit Margin terhadap SDGs-8 

NPM merupakan rasio yang menunjukkan persentase laba bersih terhadap total pendapatan perusahaan, yang 

menggambarkan tingkat efisiensi dalam pengelolaan biaya serta kemampuan menghasilkan keuntungan (Dessyana et 

al., 2023). NPM yang tinggi menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menciptakan keuntungan. secara konsisten, 

dan menunjukkan kinerja keuangan yang solid serta peluang peningkatan nilai saham (Nurlelah et al., 2024). 

Berdasarkan teori sinyal, NPM tinggi memberi sinyal positif bahwa perusahaan memiliki manajemen yang efektif dan 

risiko keuangan yang rendah. Selain itu, profitabilitas yang baik mendukung keberlanjutan usaha melalui investasi 

pada inovasi, pengembangan produk, pelatihan karyawan, serta program tanggung jawab sosial yang berkontribusi 

pada pencapaian SDGs-8. 

H4: NPM berpengaruh positif terhadap SDGs-8 di subsector makanan dan minuman 

2.3.5 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap SDGs-8 

Debt to Equity Ratio (DER) menginsyaratkan perbandingan antara utang dan total ekuitas yang dimiliki 

perusahaan, menggambarkan struktur modal dan tingkat leverage perusahaan (Widarti et al., 2021). DER yang tinggi 

menunjukkan ketergantungan besar pada utang, yang dapat meningkatkan risiko keuangan akibat beban bunga dan 

menurunkan fleksibilitas perusahaan (Siahaan & Herijawati, 2018). Berdasarkan teori sinyal, tingginya DER 

memberikan sinyal negatif kepada investor karena menunjukkan tingkat risiko finansial yang lebih tinggi serta 

kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan dalam memenuhi kewajiban utangnya. Kondisi tersebut dapat 

mengurangi kepercayaan investor, sehingga DER yang tinggi umumnya berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan maupun prospek jangka panjangnya. 

H5: DER berpengaruh negatif terhadap SDGs-8 di subsector makanan dan minuman 

II. METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode deduktif yang difokuskan pada 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada rentang waktu 2021 

hingga 2024. Data yang dianalisis berupa data sekunder yang dikumpulkan dari laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan perusahaan. Sampel dipilih melalui teknik purposive sampling, menghasilkan 45 perusahaan yang 

memberikan total 180 data observasi. Proses pengolahan dan pengujian data dilakukan dengan perangkat lunak 

Eviews versi 12. Untuk menguji hipotesis, penelitian ini menerapkan model regresi data panel dengan spesifikasi 

sebagai berikut: Y =  α +  β1ES + β2GCG + β3PTK + β4NPM + β5DER + ε 
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Keterangan:  

Y: Pertumbuhan Nilai Perusahaan (SDGs-8) α : Konstanta β : Koefisien Regresi 

ES: Ekonomi Sirkular 

GCG: Good Corporate Governance 

PTK: Produktivitas Tenaga Kerja 

NPM: Net Profit Margin 

DER: Debt to Equity Ratio ε : Error Term 

 

III.HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Analisis Statistik Deskriptif  

Penelitian ini menggunakan 180 data observasi dan data mengalami transformasi untuk memperbaiki distribusi 

normal, namun tetap tidak normal karena kemiringan ke kiri akibat rentang nilai antar observasi yang terlalu jauh. 

Oleh karena itu, deteksi dan penghapusan outlier dilakukan menggunakan EViews 12, di mana 32 data dengan nilai 

ekstrem dikeluarkan untuk mengurangi bias dan meningkatkan validitas hasil penelitian, sehingga data akhir 

berjumlah 148 observasi (Sewwandi et al., 2024).  

 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 

 Keterangan 

Pertumbuhan 

Nilai 

Perusahaan 

(SDGs 8) 

Ekonomi 

Sirkular 

Good 

Corporate 

Governance  

Produktivitas 

Tenaga 

Kerja* 

Net Profit 

Margin 

Debt to 

Equity 

Ratio 

Mean  -0,101131 0,537231 0,877365 5.043,90 0,047204 1,076474 

Maximum 1,005827 0,836735 1,000000 235.814,00 0,323431 5,088047 

Minimum -0,977040 0,081633 0,700000 180,34 -0,869496 0,071989 

Std. Dev 0,339144 0,178855 0,059857 20.428,73 0,159363 0,993631 

Observations 148 148 148 148 148 148 

  *Catatan: disajikan dalam satuan miliar rupiah 

Sumber: Data diolah dari Laporan Tahunan 2021-2024 

Berdasarkan tabel 4.1 rata-rata SDGs-8 sebesar -0,101131 < 0,339144 menunjukkan nilai perusahaan subsektor 

makanan dan minuman bervariasi dan cenderung menurun 

Rata-rata ekonomi sirkular sebesar 0,537231 > 0,178855 menunjukkan tingkat pengungkapan ekonomi sirkular 

relatif seragam antar perusahaan. Hal ini mencerminkan mulai adanya penerapan praktik ekonomi sirkular dalam 

industri makanan dan minuman, meskipun masih belum optimal karena implementasi dan kesadarannya belum merata 

sepenuhnya. 

Rata-rata skor GCG sebesar 0,877365 > 0,059857 menunjukkan penerapan prinsip GCG antar perusahaan 

relatif stabil dan seragam. Hal ini mengindikasikan kepatuhan yang baik terhadap pedoman tata kelola perusahaan, 

meskipun beberapa aspek seperti sistem penghargaan dan prinsip kehati-hatian masih perlu ditingkatkan agar tata 

kelola lebih optimal. 

Rata-rata produktivitas tenaga kerja sebesar Rp5.043,90 miliar < Rp20.428,73 miliar menunjukkan 

produktivitas sangat bervariasi antar perusahaan. Hal ini mencerminkan perbedaan skala usaha dan efisiensi 

operasional, namun secara umum perusahaan mampu memanfaatkan tenaga kerja secara efektif untuk mendukung 

kinerja dan operasionalnya. 

Rata-rata NPM sebesar 0,047204 < 0,159363 menunjukkan tingkat profitabilitas yang bervariasi antar 

perusahaan. Rasio ini menunjukkan sejauh mana perusahaan pada subsektor makanan dan minuman mampu 

mengendalikan biaya serta menghasilkan laba bersih sekitar 4,72% dari total penjualan, yang berperan penting dalam 

mempertahankan stabilitas keuangan dan meningkatkan daya tarik bagi investor. 
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Rata-rata DER sebesar 1,076474 > 0,993631 menunjukkan struktur modal perusahaan relatif homogen. Hal ini 

mengindikasikan ketergantungan yang tinggi pada utang, yang dapat meningkatkan risiko keuangan jika tidak dikelola 

secara optimal. 

4.2 Uji Asumsi Klasik 

 Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk mengidentifikasi potensi pelanggaran terhadap asumsi normalitas, 

multikolinearitas, maupun heteroskedastisitas. Berikut disajikan hasil pengujian asumsi klasik tersebut: 

1) Uji Normalitas  

 
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas  

Sumber: Output Eviews 12 (2025) 

Pengujian normalitas bertujuan untuk mengecek apakah data mengikuti pola distribusi normal, sehingga 

analisis regresi dapat berjalan dengan valid dan hasilnya dapat dipercaya (Das & Imon, 2016). Pengujian 

menggunakan EViews 12 menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,111814 > α=0,05. 

2) Uji Multikolinearitas  

Tabel 4.2 Hasil Uji Multikolinearitas 

  CE  GCG PTK NPM DER 

CE  1,000000 0,205368 -0,196662 0,407224 -0,015111 

GCG 0,205368 1,000000 -0,141346 0,211817 -0,111025 

PTK -0,196662 -0,141346 1,000000 -0,032371 -0,064012 

NPM 0,407224 0,211817 -0,032371 1,000000 -0,458787 

DER -0,015111 -0,111025 -0,064012 -0,458787 1,000000 

Sumber: Output Eviews 12 

Berdasarkan hasil pengujian multikolinearitas yang tercantum pada Tabel 4.2, seluruh variabel bebas 

menunjukkan nilai VIF di bawah ambang batas 10, sehingga tidak ditemukan gejala multikolinearitas. Dengan 

demikian, model regresi dapat dianggap valid dan siap untuk digunakan dalam analisis berikutnya (Mardiatmoko, 

2024) 

3) Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Output Eviews 12 

Berdasarkan hasil pengujian model regresi bebas dari masalah heteroskedastisitas (Mardiatmoko, 2024). 

 

4.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

1) Uji Chow  

 Nilai signifikansi berada di bawah angka 0,05, maka model yang tepat untuk digunakan adalah Fixed Effect 

Model (FEM). Sebaliknya, apabila nilai signifikansi tersebut melebihi 0,05, model Common Effect Model (CEM) yang 

lebih cocok digunakan. Dari hasil pengujian Chow, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0393 yang kurang dari 0,05. 

0

4

8

12

16

20

-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

Series: Standardized Residuals

Sample 2021 2024

Observations 148

Mean      -6.88e-17

Median   0.022661

Maximum  0.995913

Minimum -0.844590

Std. Dev.   0.326040

Skewness   0.011209

Kurtosis   3.842655

Jarque-Bera  4.381844

Probability  0.111814 

Heteroskedasticity Test: Glejser

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.450138     Prob. F(5,142) 0.2100

Obs*R-squared 7.189932     Prob. Chi-Square(5) 0.2069

Scaled explained SS 8.837989     Prob. Chi-Square(5) 0.1157
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Oleh karena itu, hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis alternatif (H1) diterima, yang berarti model Fixed Effect 

Model (FEM) menjadi pilihan terbaik dalam analisis 

2) Uji Hausman 

 Nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka model yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM). Namun, 

apabila nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05, maka model yang sesuai adalah Random Effect Model (REM). 

Hasil uji Hausman menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,5083, yang berarti lebih tinggi dari batas 0,05. Dengan 

demikian, hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis alternatif (H1) ditolak, sehingga model Random Effect Model 

(REM) merupakan pilihan yang tepat untuk analisis data ini. 

3) Uji Lagrange Multiplier (LM) 

 Apabila nilai signifikansi dari uji LM berada di bawah 0,05, maka model yang tepat untuk digunakan adalah 

Random Effect Model (REM). Sebaliknya, jika nilai signifikansi tersebut melebihi 0,05, maka Common Effect Model 

(CEM) menjadi pilihan yang lebih sesuai. Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Breusch-Pagan sebesar 0,858, 

yang berarti lebih besar dari batas 0,05. Oleh karena itu, hipotesis nol (H0) diterima, sementara hipotesis alternatif 

(H1) ditolak, sehingga model yang paling layak digunakan adalah Common Effect Model (CEM). 

 

4.4 Uji Koefisien Determinasi dan Pengujian Simultan (Uji F)  

Tabel 4.4 Hasil Uji Koefisien Determinasi dan Simultan 

 
Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.7, nilai adjusted R-square yang diperoleh adalah 0,043242. Angka ini 

mengindikasikan bahwa hanya sekitar 4,32% variasi pada variabel terikat dapat dijelaskan oleh variabel bebas yang 

ada dalam model, sedangkan sisanya sebesar 95,68% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar ruang lingkup 

penelitian ini. Selain itu, hasil uji F memperlihatkan bahwa variabel-variabel independen secara bersama-sama 

memberikan kontribusi yang signifikan terhadap variabel dependen, dibuktikan dengan nilai signifikansi sebesar 

0,045604 yang berada di bawah batas alfa 0,05. 

 

4.5 Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 4.8 Hasil Uji Parsial 

 
Sumber: Output Eviews 12 

 

R-squared 0.075784     Mean dependent var -0.101131

Adjusted R-squared 0.043242     S.D. dependent var 0.339144

S.E. of regression 0.331730     Akaike info criterion 0.670707

Sum squared resid 15.62639     Schwarz criterion 0.792216

Log likelihood -43.63234     Hannan-Quinn criter. 0.720076

F-statistic 2.328763     Durbin-Watson stat 1.867334

Prob(F-statistic) 0.045604

Dependent Variable: PBV

Method: Panel Least Squares

Date: 06/08/25   Time: 22:31

Sample: 2021 2024

Periods included: 4

Cross-sections included: 44

Total panel (unbalanced) observations: 148

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.927639 0.419060 -2.213619 0.0285

CE 0.082031 0.175665 0.466973 0.6412

GCG 0.833053 0.475677 1.751301 0.0821

PTK 3.34E-12 1.38E-12 2.422257 0.0167

NPM -0.217714 0.217719 -0.999981 0.3190

DER 0.041781 0.031787 1.314401 0.1908
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SDGs-8 =-0,927639 + 0,082031CE + 0,833053GCG + 0,000000PTK – 0,217714NPM + 0,041812DER 

Penjelasan persamaan regresi: 

1) Nilai koefisien regresi ekonomi sirkular (β1) sebesar 0.082031 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,6412 > 

α=0,05. Hal ini menunjukkan bahwa ekonomi sirkular tidak berpengaruh terhadap SDGs-8 yang diproksi dengan 

pertumbuhan nilai 

2) Nilai koefisien regresi good corporate governance (β2) sebesar 0.833053 dengan tingkat probabilitas sebesar 

0,0821 > α=0,05. Hal ini menunjukkan bahwa good corporate governance tidak berpengaruh terhadap SDGs-8. 

3) Nilai koefisien regresi produktivitas tenaga kerja (β3) sebesar 0,000000 dengan tingkat probabilitas sebesar 

0,0167 < α=0,05. Hal ini menunjukkan bahwa produktivitas tenaga kerja berpengaruh positif terhadap SDGs-8. 

4) Nilai koefisien regresi net profit margin (β4) sebesar -0.217714 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,3190 > 

α=0,05. Hal ini menunjukkan bahwa net profit margin tidak berpengaruh terhadap SDGs-8. 

5) Nilai koefisien regresi debt to equity ratio (β5) sebesar 0.041812 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,1908 > 

α=0,05. Hal ini menunjukkan bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap SDGs-8. 

 

4.6 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.6.1 Ekonomi Sirkular 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa ekonomi sirkular memiliki koefisien regresi positif namun tidak 

signifikan terhadap pertumbuhan nilai perusahaan. Artinya, penerapan praktik ekonomi sirkular belum memberikan 

dampak langsung terhadap peningkatan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun ekonomi sirkular 

berpotensi mendukung pembangunan berkelanjutan dan pencapaian SDGs-8, implementasinya di sektor ini masih 

menghadapi tantangan, terutama dalam integrasi dengan strategi inti bisnis perusahaan. Berdasarkan teori pemangku 

kepentingan, perusahaan yang mampu memenuhi harapan stakeholder melalui penerapan keberlanjutan akan 

memperoleh legitimasi dan kepercayaan pasar, namun jika praktik ekonomi sirkular hanya bersifat kepatuhan formal 

terhadap regulasi tanpa integrasi strategis, maka kontribusinya terhadap penciptaan nilai ekonomi akan tetap rendah. 

4.6.2 Good Corporate Governance (GCG) 

Berdasarkan hasil uji parsial, GCG berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap pertumbuhan nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa penerapan prinsip-prinsip GCG, meskipun cukup baik dan stabil pada 

periode 2021–2024, belum dioptimalkan untuk mendukung peningkatan nilai perusahaan. Menurut teori pemangku 

kepentingan, penerapan GCG yang efektif dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dan memperkuat 

reputasi perusahaan, tetapi jika tidak diikuti dengan inovasi strategi bisnis dan pengambilan keputusan yang 

mendukung penciptaan nilai jangka panjang, maka dampaknya terhadap pertumbuhan nilai perusahaan akan tetap 

terbatas. 

4.6.3 Produktivitas Tenaga Kerja 

Hasil parsial mengindikasikan bahwa produktivitas tenaga kerja berpengaruh positif  terhadap peningkatan 

nilai perusahaan. Hal ini mengisyaratkan tingginya tingkat produktivitas tenaga kerja, mengisyaratkan semakin besar 

kontribusi perusahaan dalam meningkatkan efisiensi operasional subsektor makanan dan minuman. Mengacu pada 

teori sinyal, tingkat produktivitas yang tinggi menyampaikan isyarat positif kepada investor, sehingga meningkatkan 

persepsi pasar terhadap prospek bisnis perusahaan tersebut. Hal ini juga mencerminkan bahwa pengelolaan 

produktivitas tenaga kerja yang baik penting dalam mendukung pencapaian SDGs-8 terkait pertumbuhan ekonomi 

yang inklusif dan berkelanjutan. 

4.6.4 Net Profit Margin (NPM) 

Hasil uji parsial NPM berpengaruh negatif terhadap pertumbuhan nilai perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa 

tingkat profitabilitas pada subsektor makanan dan minuman selama periode observasi belum mampu secara signifikan 

mendorong peningkatan nilai perusahaan. Kondisi tersebut dimungkinkan karena tingginya laba bersih tidak selalu 

berasal dari kinerja operasional yang berkesinambungan, melainkan dapat disebabkan oleh efisiensi biaya atau 

penerapan kebijakan akuntansi jangka pendek yang tidak merepresentasikan prospek usaha dalam jangka panjang. 

Menurut teori sinyal, laba bersih yang tinggi seharusnya menjadi indikator positif bagi investor terkait kesehatan 

finansial perusahaan, namun tanpa adanya strategi bisnis yang efektif dan berkelanjutan, sinyal tersebut cenderung 

tidak mendapatkan respons optimal dari pasar. 

4.6.5 Debt to Equity Ratio (DER) 
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Uji parsial memperlihatkan DER memiliki koefisien positif, namun pengaruhnya tidak signifikan terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Hal ini mengisyaratkan bahwa proporsi utang yang tinggi dalam struktur modal belum 

mampu dimanfaatkan secara maksimal untuk mendorong kenaikan nilai perusahaan selama periode 2021–2024. 

Berdasarkan teori sinyal, DER yang rendah menunjukkan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan dapat 

mengelola modal secara mandiri dan memiliki tingkat risiko keuangan yang lebih rendah. Akan tetapi, pada penelitian 

ini, tingginya DER belum dikelola dengan efektif, sehingga perannya dalam mendukung pertumbuhan nilai 

perusahaan masih belum maksimal. 

IV. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Mengacu pada pembahasan penelitian ini, kesimpulannya adalah sebagai berikut: 

1) Hasil analisis statistik deskriptif: 

a) Rata-rata pertumbuhan nilai perusahaan sebesar -0,101131 dan bervariasi, menunjukkan nilai 

perusahaan subsektor makanan dan minuman kurang stabil dan mengalami penurunan selama periode 

2021-2024.  

b) Rata-rata penerapan ekonomi sirkular sebesar 0,537231 dan  tidak bervariasi menunjukkan bahwa 

perusahaan di subsektor makanan dan minuman mulai menerapkan prinsip ekonomi sirkular. Namun, 

penerapan antar perusahaan hampir serupa dan belum maksimal pada tahun 2021-2024. 

c) Rata-rata skor Good Corporate Governance (GCG) sebesar 0,877365 dan tidak bervariasi 

mencerminkan penerapan yang stabil serta kepatuhan antar perusahaan di subsektor makanan dan 

minuman selama tahun 2021 hingga 2024 

d) Rata-rata produktivitas tenaga kerja cukup tinggi dan bervariasi, menunjukkan efisiensi perusahaan 

subsektor makanan dan minuman dalam menghasilkan pendapatan per karyawan tahun 2021-2024. 

e) Rata-rata Net Profit Margin (NPM) sebesar 4,72% yang bervariasi mengisyaratkan perusahaan dalam 

subsektor makanan dan minuman memiliki profitabilitas yang kurang optimal serta kemampuan 

menghasilkan laba bersih yang beragam pada tahun 2021-2024. 

f) Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 1,076474 dengan data yang tidak bervariasi, menunjukkan 

bahwa perusahaan mendanai aktivitasnya dengan proporsi utang yang lebih besar dibanding modal 

saham dalam subsektor makanan dan minuman periode 2021-2024. 

2) Secara bersama-sama, ekonomi sirkular, tata kelola perusahaan yang baik, produktivitas tenaga kerja, margin 

laba bersih, dan rasio utang terhadap ekuitas berpengaruh terhadap pertumbuhan nilai perusahaan subsektor 

makanan dan minuman.  

3) Hasil pengujian secara parsial dapat disimpulkan bahwa: 

a) Ekonomi sirkular tidak memiliki dampak terhadap pertumbuhan nilai perusahaan (SDGs-8). 

b) Good corporate governance tidak memiliki dampak pada pertumbuhan nilai perusahaan (SDGs-8) 

c) Produktivitas tenaga kerja memberikan dampak positif terhadap pertumbuhan nilai perusahaan  

d) Net profit margin tidak memiliki dampak terhadap pertumbuhan nilai perusahaan (SDGs-8) 

e) Debt to equity ratio tidak memiliki dampak terhadap pertumbuhan nilai perusahaan (SDGs-8) 

5.2 Saran 

 Berikut ini adalah rekomendasi yang dapat diajukan berdasarkan temuan penelitian serta batasan-batasan 

yang ditemukan: 

5.2.1 Aspek Teoritis 

 Penelitian ini memiliki keterbatasan karena nilai adjusted R-squared yang didapat hanya mencapai 4,32%. 

Oleh sebab itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk mempertimbangkian jumlah variabel independen lain yang 

belum termasuk dalam analisis saat ini, seperti ekonomi sirkular, good corporate governance, produktivitas tenaga 

kerja, net profit margin, dan debt to equity ratio. Penambahan variabel-variabel tersebut diharapkan mampu 

meningkatkan nilai adjusted R-squared sehingga model penelitian dapat lebih efektif dalam menjelaskan pertumbuhan 

nilai perusahaan pada studi berikutnya. 

5.2.2 Aspek Praktis 

 Perusahaan subsektor makanan dan minuman perlu meningkatkan ekonomi sirkular untuk mendukung 

keberlanjutan bisnis jangka panjang. Meski GCG cukup baik, sistem penghargaan dan hukuman serta prinsip kehati-

hatian perlu dioptimalkan. NPM yang masih rendah menunjukkan perlunya peningkatan profitabilitas, sementara DER 

yang tinggi mencerminkan risiko keuangan signifikan sehingga efisiensi pengelolaan keuangan perlu diperhatikan 
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untuk menghindari kesulitan di masa depan. Peningkatan aspek-aspek ini diharapkan memperkuat kontribusi 

subsektor dalam mendukung SDGs-8. 
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