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Abstract. Firm value reflects investors’ assessment of a company’s performance and future prospects. This study
aims to analyze the effect of Green Finance, Environmental Performance, and Good Corporate Governance on
Firm Value in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024
period. This study employed a quantitative approach with a descriptive-verificative method using secondary data
obtained from annual reports, sustainability reports, and other relevant publications. The population consisted of
89 energy sector companies listed on the IDX, and 21 companies were selected through purposive sampling,
resulting in 105 observations. Green Finance was measured using the Green Coin Rating (GCR) index,
Environmental Performance was measured using the PROPER rating, Good Corporate Governance was proxied
by the proportion of independent commissioners, and Firm Value was measured using Price-to-Book Value
(PBV). Data were analyzed using classical assumption tests and multiple linear regression with SPSS 27. The
results indicate that Green Finance and Good Corporate Governance have a positive and significant effect on
Firm Value, while Environmental Performance has no significant effect on Firm Value. These findings suggest
that the implementation of sustainable finance practices and effective corporate governance can enhance firm
value by increasing investor confidence, whereas environmental performance alone has not yet become a
determining factor in firm valuation within Indonesia’s energy sector.
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Abstrak. Nilai perusahaan mencerminkan penilaian investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Green Finance, Kinerja Lingkungan, dan Good Corporate
Governance terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2020-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode deskriptif verifikatif
menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan, dan publikasi terkait.
Populasi penelitian terdiri atas 89 perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI, dengan sampel sebanyak 21
perusahaan yang dipilih menggunakan metode purposive sampling sehingga diperoleh 105 data observasi. Green
Finance diukur menggunakan indeks Green Coin Rating (GCR), Kinerja Lingkungan diukur menggunakan peringkat
PROPER, Good Corporate Governance diproksikan dengan proporsi dewan komisaris independen, sedangkan Nilai
Perusahaan diukur menggunakan Price-to-Book Value (PBV). Analisis data dilakukan menggunakan uji asumsi klasik
dan analisis regresi linear berganda dengan bantuan SPSS versi 27. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Green
Finance dan Good Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan
Kinerja Lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa
penerapan praktik keuangan berkelanjutan dan tata kelola perusahaan yang baik mampu meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan kepercayaan investor, sementara kinerja lingkungan belum menjadi faktor utama
dalam penilaian perusahaan sektor energi di Indonesia.

Kata Kunci: Energi; Keuangan Hijau; Kinerja Lingkungan; Nilai Perusahaan; Tata Kelola Perusahaan yang
Baik.

1. LATAR BELAKANG

Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian terhadap isu keberlanjutan lingkungan di
Indonesia semakin meningkat seiring dengan dampak perubahan iklim yang semakin nyata.
Pada tahun 2023, Indonesia mencatat sekitar 5.400 bencana yang didominasi oleh bencana
hidrometeorologi, seperti banjir dan kebakaran lahan (BNBP, 2024). Selain itu, BMKG (2024)

melaporkan kenaikan suhu rata-rata sebesar 0,5°C. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa
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aktivitas ekonomi yang kurang ramah lingkungan masih menjadi tantangan, salah satunya pada
sektor energi yang memiliki keterkaitan erat dengan penggunaan bahan bakar fosil.

Sektor energi merupakan salah satu penyumbang utama emisi gas rumah kaca akibat
tingginya penggunaan bahan bakar fosil, khususnya batu bara (IESR, 2025). Kondisi tersebut
menuntut perusahaan sektor energi untuk lebih transparan dalam mengelola risiko lingkungan
dan emisi karbon sebagai bagian dari penerapan praktik bisnis berkelanjutan (Nabilah &
Fathihani, 2026). Kegagalan dalam mengelola aspek lingkungan dapat menurunkan
kepercayaan investor dan pada akhirnya berdampak terhadap nilai perusahaan sektor energi di
Bursa Efek Indonesia (Agatha & Aryati, 2024).

Di pasar modal Indonesia, isu keberlanjutan telah menjadi salah satu faktor yang
memengaruhi kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan, terutama pada sektor energi
yang memiliki keterkaitan erat dengan lingkungan hidup (Maysari & Endri, 2025).
Berdasarkan Kklasifikasi IDX Industrial Classification (IDX-IC), sektor energi mencakup
subsektor batubara, minyak dan gas bumi, serta energi baru terbarukan (Ifadhoh & Yuliana,
2024). Kondisi tersebut menjadikan nilai perusahaan sebagai salah satu aspek penting yang
mencerminkan penilaian investor terhadap prospek perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai
perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) sebagai proksi yang umum
digunakan dalam penelitian keuangan. Menurut Rahayu et al., (2023), PBV merupakan
perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku perusahaan. PBV dipilih karena
mencerminkan keyakinan pasar terhadap peluang pertumbuhan perusahaan (Santoso & Juwita,
2025).

Nilai Perusahaan Sektor Energi 2020 -2024
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Gambar 1. Nilai Perusahaan Sektor Energi Tahun 2010-2024.
Berdasarkan Data pada Gambar 1.1 perkembangan nilai perusahaan sektor energi yang
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) pada 21 perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2020-2024 menunjukkan kondisi yang fluktuatif. Nilai PBV setiap

tahun diperoleh dari rata-rata PBV seluruh perusahaan sampel. Pada tahun 2020, rata-rata PBV
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sebesar 1,787 kali, kemudian meningkat menjadi 2,101 kali pada tahun 2021 yang merupakan
nilai tertinggi. Selanjutnya, PBV menurun menjadi 1,502 kali pada tahun 2022 dan 1,433 kali
pada tahun 2023, sebelum kembali meningkat menjadi 1,568 kali pada tahun 2024. Secara
keseluruhan, rata-rata PBV selama periode 2020—2024 sebesar 1,678 kali, yang menunjukkan
bahwa pasar secara rata-rata masih menilai perusahaan sektor energi di atas nilai bukunya.
Fluktuasi tersebut menunjukkan bahwa penilaian investor terhadap perusahaan dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun eksternal (Maysari & Endri, 2025).

Fluktuasi nilai perusahaan menjadi fenomena yang menarik untuk diteliti karena tidak
hanya dipengaruhi oleh kondisi keuangan, tetapi juga faktor nonkeuangan seperti Kinerja
lingkungan dan tata kelola perusahaan (Mar’ati & Darsono, 2022). Meningkatnya perhatian
terhadap isu keberlanjutan juga menjadikan informasi lingkungan dan tata kelola sebagai
pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi (Oktaviani et al., 2024). Oleh
karena itu, perusahaan sektor energi perlu memperhatikan aspek keberlanjutan dan tata kelola
yang baik untuk menjaga kepercayaan investor serta meningkatkan nilai perusahaan (Tan &
Zarefar, 2022).

Penelitan terkait nilai perusahaan telah dikaji oleh beberapa peneliti terdahulu yang
menunjukkan hasil beberapa faktor yang mempunyai pengaruh ke nilai perusahaan pada
sebuah perusahaan. Menurut Yulianti et al., (2024) menemukan bahwa green finance
berpengaruh signifikan positif terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Mularsih & Nilmawati,
(2026) green finance berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada kinjera
lingkungan Penelitian oleh Sutrisno et al., (2024) Kinerja lingkungan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan perusahaan, sementara Zakiyya & Rahmanto, (2024) Kinerja lingkungan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil Serupa juga ditemukan pada
Corporate Governance (GCG) yaitu Atikah et al., (2026) menyatakan bahwa Good Corporate
Governance (GCG) tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Ni & Kusumaningtias, (2025) Good Corporate Governance (GCG)

ditemukan memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (PBV).

2. KAJIAN TEORITIS
Kajian Pustaka
Stakeholder Theory
Teori Stakeholder yang diperkenalkan oleh Freeman, (1984) menjelaskan bahwa
perusahaan bertanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada

seluruh pemangku kepentingan yang memengaruhi keberlangsungan perusahaan (Saputra &
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Susilowati, 2025). Teori ini menekankan bahwa hubungan yang baik dengan stakeholder
dapat meningkatkan kepercayaan dan kinerja perusahaan (Hardi & Arifin, 2026a). Dalam
penelitian ini, teori stakeholder menjelaskan bahwa penerapan Green Finance dan
peningkatan Kinerja Lingkungan merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap
stakeholder (Ifadhoh & Yuliana, 2024). Selain itu, Good Corporate Governance berperan
dalam menciptakan pengelolaan perusahaan yang transparan dan akuntabel sehingga
meningkatkan kepercayaan investor (Prihantoro et al., 2025). Dengan demikian, penerapan
ketiga aspek tersebut diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan (Amalia & Sari,
2026).
Legitimacy Theory

Teori Legitimasi yang dikembangkan oleh Suchman (1995) menjelaskan bahwa perusahaan
harus menjalankan aktivitas yang selaras dengan norma, nilai, dan harapan masyarakat agar
memperoleh legitimasi serta mempertahankan keberlangsungan usahanya (Yulliani & Adi, 2026).
Dalam penelitian ini, penerapan Green Finance dan Kinerja Lingkungan merupakan bentuk tanggung
jawab perusahaan terhadap lingkungan dan masyarakat untuk memperoleh legitimasi publik (F. M.
Putri et al., 2024). Selain itu, Good Corporate Governance mendukung terciptanya tata kelola
perusahaan yang transparan dan akuntabel sehingga memperkuat kepercayaan para pemangku
kepentingan (Lestari & Khomsiyah, 2023). (Lestari & Khomsiyah, 2023). Dengan demikian, penerapan
Green Finance, Kinerja Lingkungan, dan Good Corporate Governance diharapkan mampu
meningkatkan legitimasi perusahaan yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan
(Rahmawati & Chariri, 2024).

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan

perusahaan yang tercermin melalui harga saham di pasar (Rosyadah & Takarini, 2024). Nilai
perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi
pemegang saham serta menjadi indikator penting dalam pengambilan keputusan investasi
(Cahyadi & Ruslim, 2024). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price
to Book Value (PBV), yaitu rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai buku
perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV, semakin tinggi pula penilaian investor terhadap prospek
perusahaan (Setiyowati & Tjahjono, 2022).

Green Finance
Green Finance merupakan konsep pembiayaan yang mengintegrasikan aspek

lingkungan dalam kegiatan investasi dan pendanaan untuk mendukung pembangunan
berkelanjutan (Rahmani et al., 2024). Sejalan dengan Larasati & Fathihani, (2026), Green

Finance merupakan bentuk pembiayaan yang memperhatikan aspek keberlanjutan dan
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lingkungan dalam aktivitas perusahaan. Penerapan Green Finance diarahkan pada pendanaan
kegiatan yang ramah lingkungan, seperti efisiensi energi, pengurangan emisi karbon, dan
pengembangan energi terbarukan (Pratama & Firmansyah, 2024). Pada sektor energi,
implementasi Green Finance mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan
sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berpotensi meningkatkan nilai
perusahaan (Ifadhoh & Yuliana, 2024).
Kinerja Lingkungan

Kinerja lingkungan merupakan hasil pengelolaan lingkungan vyang dilakukan
perusahaan sebagai bentuk tanggung jawab terhadap dampak aktivitas operasionalnya (M. I.
Putri & Arsjah, 2023). Di Indonesia, kinerja lingkungan diukur menggunakan Program
Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER)
yang terdiri atas peringkat emas, hijau, biru, merah, dan hitam (Okta et al., 2022). Kinerja
lingkungan yang baik dapat meningkatkan reputasi perusahaan, memperoleh kepercayaan
stakeholder, serta memberikan sinyal positif kepada investor sehingga berpotensi
meningkatkan nilai perusahaan (Triani et al., 2025).
Good Corporate Governance

Good Corporate Governance (GCG) merupakan sistem yang mengatur dan
mengendalikan perusahaan untuk mewujudkan transparansi, akuntabilitas, responsibilitas,
independensi, serta kewajaran dalam pengelolaan perusahaan sehingga mampu melindungi
kepentingan para pemangku kepentingan (Kusumawati & Lisiantara, 2024). Dalam penelitian
ini, GCG diproksikan menggunakan proporsi dewan komisaris independen karena berperan
dalam mengawasi kinerja manajemen dan meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan (Sari
& Pratiwi, 2024). Penerapan GCG yang efektif dapat meningkatkan kepercayaan investor,
mengurangi konflik keagenan, serta mendorong peningkatan nilai perusahaan (Jusnianti et al.,
2026).

Kerangka Konseptual

Green finance

Kinerja Lingkungan Hz

— | Nilai Perusahaan

Hs
Good Corporate

Governance

Gambar 2. Kerangka Konseptual.
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Pengembangan Hipotesis
Green Finance
Green Finance merupakan konsep pembiayaan berkelanjutan  yang
mengintegrasikan aspek ekonomi dan lingkungan dalam aktivitas perusahaan (Yulianti et
al.,, 2024). Penerapan Green Finance pada perusahaan sektor energi mencerminkan
komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis berkelanjutan sehingga mampu
meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan (Maharani & Kusuma, 2025).
Berdasarkan Teori Stakeholder, perusahaan yang memenuhi harapan para pemangku
kepentingan melalui implementasi Green Finance akan memperoleh legitimasi dan
dukungan yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Napitupulu et al., 2026).
Hasil penelitian Yulianti et al., (2024), Maharani & Kusuma, (2025) serta Napitupulu et al.,
(2026) menunjukkan bahwa Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1: Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Kinerja Lingkungan
Kinerja lingkungan mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola dampak
lingkungan akibat aktivitas operasionalnya (Lestari & Khomsiyah, 2023). Perusahaan dengan
kinerja lingkungan yang baik akan memperoleh legitimasi dan respons positif dari investor
sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan (Sutrisno et al., 2024). Berdasarkan Teori
Legitimasi, perusahaan yang mampu memenuhi harapan masyarakat melalui pengelolaan
lingkungan akan memperoleh dukungan yang memperkuat nilai perusahaan (Hamdana, 2024).
Hasil penelitian Sutrisno et al., (2024), Lestari & Khomsiyah, (2023), serta Hardi & Avrifin,
(2026) menunjukkan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H2: Kinerja Lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Good Corporate Governance
Good Corporate Governance (GCG) merupakan sistem tata kelola yang mendorong
transparansi, akuntabilitas, dan efektivitas pengelolaan perusahaan sehingga mampu
meningkatkan kepercayaan investor (Bhakti & Woulandari, 2025). Berdasarkan Teori
Stakeholder, penerapan GCG memastikan kepentingan para pemangku kepentingan terpenuhi
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan Saputri et al., (2024). Penelitian Napitupulu et
al.,, (2026), dan Ni & Kusumaningtias, (2025), serta Nabilah & Fathihani, (2026)
membuktikan bahwa GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
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H3: Good Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai

Perusahaan

3. METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausalitas untuk

menguji pengaruh Green Finance, Kinerja Lingkungan, dan Good Corporate Governance
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama 2020-2024. Data sekunder diperoleh melalui laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, dan laporan keuangan yang dipublikasikan di situs Bursa Efek Indonesia dan
website resmi perusahaan. Populasi terdiri dari 89 perusahaan, dengan 105 observasi dari 21
perusahaan yang dipilih melalui purposive sampling berdasarkan kriteria: (1) menerbitkan
annual report secara berturut-turut selama 2020-2024; (2) memiliki data peringkat PROPER;
dan (3) tidak mengalami delisting maupun suspensi selama periode penelitian. Nilai
Perusahaan sebagai variabel dependen diukur menggunakan Price to Book Value (PBV),
sedangkan Green Finance diukur menggunakan Green Coin Rating (GCR), Kinerja
Lingkungan menggunakan peringkat PROPER, dan Good Corporate Governance diproksikan
dengan proporsi Dewan Komisaris Independen. Teknik analisis data menggunakan regresi

linier berganda dengan bantuan SPSS 27.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Hasil Uji Deskriptif
Tabel 1. Uji Deskriptif.

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

Green Finance 105 .50 1.00 .8440 .13228
Kinerja Lingkungan 105 3 5 3.67 716
Good Corporate Governance 105 .30 75 5401 .13567
Nilai Perusahaan 105 .1686 2.0672 .943381 4540013
Valid N (listwise) 105

Hasil uji statistik deskriptif terhadap 105 data penelitian menunjukkan bahwa variabel
Green Finance memiliki nilai minimum sebesar 0,50 dan maksimum 1,00, dengan nilai rata-
rata 0,8440 serta standar deviasi 0,13228. Variabel Kinerja Lingkungan memiliki nilai
minimum 3 dan maksimum 5, dengan rata-rata 3,67 serta standar deviasi 0,716. Variabel Good
Corporate Governance yang diproksikan dengan proporsi Dewan Komisaris Independen
memiliki nilai minimum 0,30 dan maksimum 0,75, dengan rata-rata 0,4251 serta standar
deviasi 0,13568. Sementara itu, Nilai Perusahaan yang diproksikan menggunakan Price to

Book Value (PBV) memiliki nilai minimum 0,1686 dan maksimum 2,0672, dengan rata-rata
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0,94338 serta standar deviasi 0,45400. Secara umum, nilai standar deviasi seluruh variabel
lebih kecil daripada nilai rata-ratanya, sehingga menunjukkan bahwa penyebaran data relatif
rendah dan data penelitian cenderung homogen.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan model regresi bebas dari
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi serta memiliki residual berdistribusi
normal. Jika semua terpenuhi, model regresi dianggap layak digunakan.

Hasil Uji Normalitas

Tabel 2. Hasil Uji Kolmogorov — Smirnov.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 105
Normal Parametersab Mean .0000000
Std. Deviation .33391860
Most Extreme DifferencesAbsolute .062
Positive .062
Negative -.060
Test Statistic .062
Asymp. Sig. (2-tailed)c .200¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Pada Tabel 2 menunjukan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 lebih besar dari
0,05. Membuktikan bahwa data berdistribusi normal. Jadi uji normalitas memiliki dampak
signifikan terhadap penelitian.
Hasil Uji Multikolinearitas
Tabel 3. Uji Multikolinearitas.

Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Green Finance .651 1.536
Kinerja Lingkungan .856 1.169
Good Corporate .581 1.723
Governance

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Tabel 3, variabel Green Finance memiliki
nilai Tolerance sebesar 0,651 dan VIF sebesar 1,536, Kinerja Lingkungan memiliki nilai
Tolerance sebesar 0,856 dan VIF sebesar 1,169, sedangkan Good Corporate Governance
memiliki nilai Tolerance sebesar 0,581 dan VIF sebesar 1,723. Seluruh variabel memiliki nilai
Tolerance > 0,10 dan VIF < 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
mengalami gejala multikolinearitas.

Hasil Uji Hetroskedastisitas
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Gambar 3. Uji Heteroskedastisitas.

Gambar 3 menunjukkan bahwa data telah membentuk pola menyebar secara acak di atas
dan di bawah 0 pada sumbu X dan Y, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Hasil Uji Autokorelasi
Tabel 4. Uji Autkorelasi.
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate  Durbin-Watson
1 7782 569 553 4188410 2.245

a. Predictors: (Constant), Good Corporate Governance, Kinerja Lingkungan, Green Finance
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan Tabel 4 menunjukkan bahwa pada jumlah sampel (n) sebanyak 105 dan
jumlah variabel bebas (k) sebanyak 3, diperoleh nilai Durbin-Watson (DW) sebesar 2,245.
Berdasarkan tabel Durbin-Watson diperoleh nilai dU sebesar 1,7411 dan nilai dL sebesar
1,6237, sehingga nilai 4 — dU sebesar 2,2589. Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai
DW sebesar 2,245 terletak di antara batas dU sebesar 1,7411 dan batas atas 4 — dU sebesar
2,2589, atau (1,7411 < 2,245 < 2,2589). Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model
regresi tidak terindikasi adanya gejala autokorelasi.

Hasil Uji Regresi Berganda
Tabel 5. Uji Regresi Berganda.

Coefficients?

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t  Sig.
1 (Constant) .806 317 2.547 .012
Green Finance .803 311 .234 2.579 .011
Kinerja Lingkungan .032 .050 .050 .628 .531
Good Corporate 1.771 321 .529 5.511 .000

Governance
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda pada Tabel 4 diperoleh persamaan regresi
sebagai berikut: PBV = 0,806 + 0,803 GF + 0,032 KL + 1,771 GCG. Nilai konstanta sebesar
0,806 menunjukkan bahwa apabila Green Finance, Kinerja Lingkungan, dan Good Corporate
Governance bernilai nol, maka Nilai Perusahaan sebesar 0,806. Koefisien Green Finance
sebesar 0,803 menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan Green Finance akan
meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0,803. Koefisien Kinerja Lingkungan sebesar 0,032
menunjukkan peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 0,032 untuk setiap kenaikan satu satuan
Kinerja Lingkungan. Sementara itu, koefisien Good Corporate Governance sebesar 1,771
menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan Good Corporate Governance akan
meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 1,771, dengan asumsi variabel lain tetap.

Hasil Uji Hipotesis
Hasil Uji T (Parsial)

Coefficients?

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .806 317 2.547 .012
Green Finance .803 311 .234 2.579 .011
Kinerja Lingkungan .032 .050 .050 .628 .531
Good Corporate 1.771 321 .529 5.511 .000

Governance
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji t pada Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai 1) signifikansi Green
Finance sebesar 0,011 < 0,05, sehingga Ho ditolak dan H: diterima, yang berarti Green Finance
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 2) signifikansi Kinerja Lingkungan sebesar
0,531 > 0,05, sehingga Ho diterima dan H: ditolak, yang berarti Kinerja Lingkungan tidak
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 3) signifikansi Good Corporate
Governance sebesar 0,000 < 0,05, sehingga Ho ditolak dan H: diterima, yang berarti Good
Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil Koefisian Determinasi (R?)
Tabel 7. Uji R?

Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square  Std. Error of the Estimate  Durbin-Watson
1 7782 .569 .553 4188410 2.245
a. Predictors: (Constant), Good Corporate Governance, Kinerja Lingkungan, Green Finance
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Tabel 7 menunjukan hasil uji nilai Adjusted R Square sebesar 0,553. Hal tersebut
menunjukkan bahwa kombinasi variabel Green Finance, Kinerja Lingkungan, dan Good
Corporate Governance mampu menjelaskan sebesar 55,3% variasi Nilai Perusahaan,

sedangkan sisanya sebesar 44,7% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak digunakan dalam
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penelitian ini.
Pembahasan

Pengaruh Green Finance terhadap Nilai Perusahaan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Green Finance berpengaruh positif dan signifikan

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2020-2024. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi penerapan Green
Finance, maka Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV)
cenderung meningkat. Penerapan Green Finance yang semakin baik mampu meningkatkan
kepercayaan investor terhadap komitmen perusahaan dalam menerapkan praktik bisnis
berkelanjutan, sehingga berdampak positif terhadap peningkatan Nilai Perusahaan (Yulianti et
al., 2024).

Hasil Hasil penelitian ini didukung oleh Teori Stakeholder yang menjelaskan bahwa
perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada
seluruh pemangku kepentingan. Penerapan Green Finance mencerminkan komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan, memenuhi harapan stakeholder, serta meningkatkan
kepercayaan investor yang pada akhirnya berdampak positif terhadap Nilai Perusahaan (Hardi
& Arifin, 2026). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ifadhoh &
Yuliana, (2024) yang menunjukkan bahwa Green Finance berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan. Temuan ini juga didukung oleh penelitian Yulianti et al., (2024) serta Maharani &
Kusuma, (2025) yang membuktikan bahwa Green Finance berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kinerja Lingkungan tidak berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2020-2024. Hal ini menunjukkan bahwa investor belum menjadikan
kinerja lingkungan yang diukur menggunakan peringkat PROPER sebagai pertimbangan utama
dalam menilai perusahaan. Investor cenderung lebih memperhatikan faktor lain, seperti kinerja
keuangan, prospek pertumbuhan perusahaan, dan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan yang berkelanjutan dibandingkan pencapaian kinerja lingkungan K. S. Putri &
Irawan, (2024).

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Teori Legitimasi belum dapat menjelaskan
hubungan antara Kinerja Lingkungan dan Nilai Perusahaan. Meskipun Meskipun kinerja
lingkungan yang baik dapat meningkatkan legitimasi perusahaan, informasi tersebut belum

direspons langsung oleh investor karena manfaatnya cenderung bersifat jangka panjang (Zahro
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et al., 2024). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Zakiyya & Rahmanto, (2024) serta
didukung oleh penelitian Ifadhoh & Yuliana, (2024) dan Utami et al., (2026) yang menyatakan
bahwa Kinerja Lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2020—2024. Hal ini menunjukkan bahwa semakin baik penerapan Good
Corporate Governance yang diproksikan dengan Dewan Komisaris Independen, maka
semakin tinggi Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV).
Keberadaan Dewan Komisaris Independen yang efektif mampu meningkatkan fungsi
pengawasan terhadap manajemen sehingga tata kelola perusahaan menjadi lebih transparan,
akuntabel, dan bertanggung jawab, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan (Napitupulu et al., 2026).

Hasil penelitian ini didukung oleh Teori Stakeholder yang menjelaskan bahwa
perusahaan perlu memenuhi kepentingan seluruh pemangku kepentingan melalui penerapan
tata kelola yang baik. Dewan Komisaris Independen berperan dalam meningkatkan efektivitas
pengawasan dan kepercayaan investor yang berdampak pada peningkatan Nilai Perusahaan
(Bhakti & Wulandari, 2025). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Napitupulu et al.,
(2026), serta didukung oleh penelitian Ni & Kusumaningtias, (2025), dan Nabilah & Fathihani,
(2026) yang membuktikan bahwa Good Corporate Governance berpengaruh positif dan

signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Kinerja
Lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sementara itu, Good
Corporate Governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Saran
Bagi perusahaan sektor energi, penerapan Green Finance dan Good Corporate

Governance perlu terus ditingkatkan sebagai upaya meningkatkan nilai perusahaan dan
kepercayaan investor. Meskipun Kinerja Lingkungan tidak berpengaruh signifikan dalam

penelitian ini, perusahaan tetap perlu menjaga kualitas pengelolaan lingkungan sebagai bentuk
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kepatuhan terhadap regulasi dan komitmen terhadap keberlanjutan. Bagi investor, keputusan
investasi sebaiknya tidak hanya mempertimbangkan aspek keberlanjutan dan tata kelola
perusahaan, tetapi juga faktor fundamental serta kondisi ekonomi. Penelitian selanjutnya
disarankan memperluas objek dan periode penelitian, serta menambahkan variabel atau

menggunakan proksi yang berbeda agar diperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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