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Abstract 
 
 

General Background: Firm value is a critical indicator for investors in evaluating corporate 

performance and future prospects, particularly in capital markets. Specific Background: In recent 

years, green finance, corporate sustainability, and good corporate governance have emerged as key 

factors associated with firm value, especially within energy sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during 2020–2024. Knowledge Gap: Prior studies show 

inconsistent findings regarding the roles of sustainability and governance variables, and limited 

research integrates these three variables simultaneously in the energy sector context. Aims: This 

study aims to analyze the relationship between green finance, corporate sustainability, and good 

corporate governance on firm value using panel data regression based on secondary data from 12 

companies (60 observations). Results: The findings indicate that green finance and corporate 

sustainability do not show significant relationships with firm value, while good corporate 

governance demonstrates a positive and 

significantrelationshipbyimprovingtransparency,accountability,andreducingagencyrisk.Novelty:  

This study integrates three key variables within a single empirical model focused on the 

energy sector, providing updated evidence in the Indonesian context. Implications: The results 

suggest that companies should prioritize governance practices while strategically integrating 

sustainability, investors may emphasize governance indicators in decision-making, and regulators 

need to improve sustainability reporting quality to increase market relevance. 

 
Highlights 

• Governance mechanisms associated with higher market valuation indicators 

• Sustainability disclosure not linked to immediate market response 

• Environmental financing adoption remains limited in short-term valuation 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan pesat dunia bisnis mendorong perusahaan untuk terus meningkatkan efektivitas dan daya saing mereka agar 

dapat berkembang di tengah tantangan global. Dalam konteks ini, bisnis tidak hanya harus fokus pada perolehan 

keuntungan, tetapi juga pada peningkatan nilai keseluruhan mereka secara berkelanjutan. Nilai perusahaan berfungsi 

sebagai metrik penting yang digunakan investor untuk mengevaluasi kinerja dan potensi masa depan perusahaan. Ketika 

suatu perusahaan memiliki nilai yang tinggi, hal itu menandakan kemampuannya untuk memberikan manfaat kepada 

pemegang saham dan menunjukkan peluang pertumbuhan yang menjanjikan. Biasanya, nilai perusahaan diwakili dalam 

harga sahamnya di pasar keuangan; dengan demikian, kenaikan harga saham perusahaan berkorelasi dengan peningkatan 

nilainya [1]. 

 
Salah satu indikator untuk menilai nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV), yang menggambarkan valuasi pasar 

terhadap ekuitas buku perusahaan. Rasio ini merangkum bagaimana investor memperkirakan kinerja perusahaan di masa 

depan. PBV yang tinggi menunjukkan kepercayaan investor yang lebih kuat terhadap potensi perusahaan untuk 

menghasilkan keuntungan di masa mendatang. Oleh karena itu, perusahaan harus mempunyai beragam strategi yang 

bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan guna menarik investor dan memastikan keberlanjutan [2]. 

 
Dalam beberapa tahun terakhir, isu keberlanjutan semakin menjadi perhatian utama dunia bisnis sering meningkatnya 

kesadaran global terhadap perubahan iklim dan kerusakan lingkungan. Konsep ini menekanka bahwa Perusahaan tidak 

hanya berfokus pada kineja finansial, tetapi juga harus mempertimbangkan dampak social dan lingkungan, sejalan dengan 

Tujuan Pembangunan Berkelanjutan (SDGs) yang menyeimbangkan aspek ekonomi, social, dan ekologis [3] [2]. 

 
Salah satu pendekatan yang berkembang adalah green finance, yaitu integrasi aspek lingkungan dalam Keputusan investasi 

dan pengelolaan keuangan Perusahaan untuk mendorong kegiatan ramah lingkungan seperti energi terbarukan, efisiensi,  

energi, dan pengurangan emisi [4]. Penerapan dinilai mampu meningkatkan reputasi Perusahaan dan menarik minat 

investor yang berorientasi pada keberlanjutan [5]. Sejumlah penelitian juga menunjukkan bahwa green finance berpotensi 

meningkatkan nilai Perusahaan melalui peningkatan kepercayaan investor dan komitmen terhadap tanggung jawab social 

[6] [7]. 

 
Selain itu, corporate sustainability turut berperan penting karena menekankan keseimbangan antara kinerja ekonomi, 

social, dan lingkungan dalam operasional Perusahaan [8]. Perusahaan yang menerapkan praktik berkelanjutan seringkali 

memiliki reputasi yang lebih kuat dan menerima kepercayaan yang lebih besar dari investor dan publik. Penelitian oleh 

Alsayegh dan Rahman [3] menunjukkan bahwa perusahaan yang menjalankan inisiatif keberlanjutan perusahaan cenderung 

mencapai kinerja yang unggul, sehingga meningkatkan nilai perusahaan mereka. 

 
Faktor lain yang dapat memengaruhi nilai suatu perusahaan adalah good corporate governance. Good Corporate 

Governance (GCG) adalah sistem yang mengacu pada kerangka kerja yang mengawasi dan mengarahkan perusahaan untuk 

beroperasi dengan transparansi, akuntabilitas, dan tanggung jawab [4]. Membangun tata kelola perusahaan yang efektif 

dapat mengurangi potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham sekaligus meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan [5]. Penelitian yang dilakukan oleh Jawas dan Sulfitri [6] menunjukkan bahwa 

mekanisme good corporate governance, termasuk kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris 

independen, dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan. 

 
Meskipun banyak penelitian telah meneliti bagaimana green finance, corporate sustainability, dan good corporate 

governance memengaruhi nilai perusahaan, namun hasilnya sangat bervariasi. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa 

penerapan keuangan hijau dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memperbaiki reputasinya dan memperkuat 

kepercayaan investor [7], sedangkan penelitian lain mengungkapkan bahwa efek ini mungkin dapat diabaikan dalam situasi 

tertentu [8]. Selain itu, keberlanjutan perusahaan telah dikaitkan dengan peningkatan kinerja dan nilai perusahaan dengan 

menumbuhkan persepsi yang baik di antara para pemangku kepentingan [3], meskipun penelitian lain menunjukkan bahwa 

dampak ini tidak berlaku secara seragam. Lebih jauh lagi, penerapan tata kelola perusahaan yang efektif dipandang sebagai 

cara untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi dan tanggung jawab [6], tetapi beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa keberhasilannya masih dipengaruhi oleh karakteristik spesifik organisasi dan industri yang 

terlibat [4]. Perbedaan temuan dalam penelitian ini menunjukkan adanya kesenjangan pengetahuan yang masih perlu dikaji 

lebih lanjut, khususnya pada industri energi yang memiliki karakteristik dan tantangan tersendiri. 

 
Penelitian ini menawarkan kebaruan dengan menggabungkan variable green finance, corporate sustainability, dan good 

corporate governance untuk menganalisis pengaruhnya terhadap nilai Perusahaan pada sektor energi yang masih jarang 

diteliti. Penelitian sebelumnya biasanya hanya berfokus pada satu atau dua elemen, tetapi studi ini menilai ketiga variabel 

tersebut secara kolektif, menawarkan pemahaman yang lebih luas tentang elemen-elemen yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Selain itu, penelitian ini berfokus pada perusahaan energi, yang memiliki ciri khas tersendiri, Sektor energi 

menghadapi berbagai tantangan, termasuk risiko operasional dan lingkungan yang signifikan serta tuntutan keberlanjutan 

yang diiringi dengan penerapan tata kelola perusahaan yang kuat. Penelitian ini bertujuan memperkaya literatur akademik 

sekaligus memperkuat bukti empiris terkait nilai Perusahaan di Indonesia. Secara khusus, studi ini menganalis pengaruh 

green finance, corporate sustainability, dan good corporate governance terhadap nilai Perusahaan pada sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia, serta memberikan kontribusi dalam pengembangan kajian mengenai factor-faktor 

penentu nilai Perusahaan, terutama yang berkaitan dengan keberlanjutan dan tata kelola. Dengan demikian, novelty 

penelitian ini terletak pada integrasi tiga variabel utama dalam satu model empiris, fokus pada sektor energi yang masih 

terbatas dalam kajian sebelumnya, serta upaya memberikan bukti empiris terbaru pada konteks Indonesia untuk menjawab 
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inkonsistensi hasil penelitian terdahulu. Hal ini diharapkan mampu memberikan kontribusi teoritis dan praktis yang lebih 

komprehensif dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

 
STUDI LITERATUR 

 
A. Stakeholder Theory 

 
Stakeholder theory menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga 

kepada semua pihak yang memiliki kepentingan dalam perusahaan, seperti karyawan, pelanggan, pemasok, masyarakat, dan 

pemerintah. Teori ini menekankan pentingnya perusahaan membangun dan mengelola hubungan yang baik dengan para 

pemangku kepentingan, karena setiap pihak memengaruhi keberlanjutan dan kinerja perusahaan. Manajemen dituntut 

untuk mampu memenuhi kepentingan para pemangku kepentingan secara seimbang untuk menciptakan kepercayaan dan 

dukungan berkelanjutan [9]. Dengan hubungan yang harmonis ini, perusahaan dapat meningkatkan efektivitas operasional, 

menciptakan nilai perusahaan, dan mempertahankan keberlanjutan bisnis jangka panjang [10]. 

 
B. Agency Theory 

 
Agency Theory menjelaskan hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan (prinsipal) dan pihak yang diberi wewenang 

untuk mengelola perusahaan, yaitu manajer (agen). Dalam bisnis saat ini, pemilik biasanya tidak ikut serta dalam pekerjaan 

sehari-hari, sehingga mereka mempekerjakan manajer untuk menangani tugas-tugas perusahaan. Kondisi ini menciptakan 

hubungan keagenan yang berpotensi menyebabkan konflik kepentingan karena tujuan yang berbeda, di mana pemilik 

bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan, sementara manajer mungkin memprioritaskan kepentingan pribadi seperti 

kompensasi yang lebih tinggi. Jensen dan Meckling [11] mengatakan bahwa hubungan ini juga dipengaruhi oleh asimetri 

informasi, yang terjadi ketika manajer mengetahui lebih banyak daripada pemilik, dan ini dapat menyebabkan masalah 

keagenan di mana manajer bertindak untuk kepentingan mereka sendiri alih-alih kepentingan pemilik [12]. 

 
C. Signaling theory 

 
Signaling theory membahas bagaimana seseorang memberikan sinyal atau berbagi informasi dengan orang lain untuk 

membantu mengurangi kebingungan yang terjadi ketika satu orang mengetahui lebih banyak daripada yang lain. Dalam 

lingkungan bisnis, manajer yang memiliki informasi lebih lengkap akan mengirimkan pesan kepada orang-orang di luar 

perusahaan, seperti investor, pemberi pinjaman, dan masyarakat umum, untuk menjelaskan bagaimana kinerja perusahaan, 

seberapa baik kinerjanya, dan seperti apa prospek masa depan. Sinyal-sinyal ini dapat mencakup laporan keuangan, laporan 

tahunan, pengungkapan keberlanjutan, atau kebijakan perusahaan lainnya. Pihak eksternal dapat memperoleh pemahaman 

yang lebih jelas tentang situasi perusahaan, yang membantu mereka membuat pilihan ekonomi yang lebih baik [13]. Teori 

pensinyalan juga menyatakan bahwa sinyal-sinyal tersebut perlu memiliki nilai atau biaya tertentu, yang membuatnya lebih 

dapat dipercaya. Hal ini karena sinyal yang membutuhkan upaya atau pengorbanan yang lebih besar lebih sulit untuk ditiru 

oleh pihak-pihak yang kurang berkualitas, sehingga dianggap lebih jujur dan dapat dipercaya [14]. 

 
D. Nilai Perusahaan 

 
Nilai suatu perusahaan mewakili tingkat keberhasilannya, sebagaimana yang dirasakan oleh investor dalam hal kinerja dan 

potensi masa depannya, yang biasanya ditunjukkan oleh harga sahamnya di pasar keuangan. Semakin tinggi nilai suatu 

perusahaan, semakin besar kemakmuran yang dapat diberikannya kepada pemegang sahamnya, sehingga memaksimalkan 

nilai menjadi tujuan utama perusahaan [15]. Nilai perusahaan menunjukkan apa yang menurut investor akan diperoleh 

perusahaan di masa depan, yang menjadikannya bagian besar dari bagaimana mereka memutuskan untuk berinvestasi [16]. 

Oleh karena itu, nilai perusahaan dipengaruhi tidak hanya oleh kinerja keuangan tetapi juga oleh berbagai faktor lain 

seperti tata kelola perusahaan, kepentingan, dan kondisi pasar, yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap 

perusahaan [17]. Salah satu cara umum untuk memeriksa berapa nilai suatu perusahaan adalah dengan melihat Rasio Harga 

terhadap Nilai Buku, atau PBV, yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 
E. Green Finance 

 
Green Finance adalah konsep pembiayaan berkelanjutan yang berfokus pada penyediaan dana untuk kegiatan ekonomi yang 

ramah lingkungan, seperti pengelolaan limbah, efisiensi energi, dan pengurangan emisi karbon. Keuangan hijau digunakan 

untuk membantu mendukung pembangunan berkelanjutan dengan memasukkan faktor lingkungan dalam pengambilan 

keputusan keuangan oleh perusahaan. Hal ini membantu perusahaan untuk fokus tidak hanya pada menghasilkan uang 

tetapi juga pada ramah lingkungan [18]. Keuangan hijau juga dipandang sebagai cara untuk mengurangi dampak buruk 

kegiatan bisnis terhadap lingkungan dan untuk mendukung pertumbuhan ekonomi yang sehat dan berkelanjutan [19]. 

Keuangan hijau juga dapat mengirimkan pesan yang baik kepada investor, menunjukkan bahwa perusahaan serius dalam 

menjaga lingkungan dan bertanggung jawab secara sosial. Hal ini dapat membuat investor lebih percaya diri dan membantu 

meningkatkan nilai perusahaan, menurut Yuliandhari dkk. [20]. Dalam penelitian, keuangan hijau biasanya diukur melalui 

metode indeks seperti Green Coin Rating (GCR). 

𝐺𝑟𝑒𝑒𝑛 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝐺𝐶𝑅 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑜𝑟 𝐺𝐶𝑅
 

 
F. Corporate sustainability 
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Corporate sustainability adalah konsep yang menekankan kemampuan perusahaan untuk menjalankan aktivitas operasional 

secara berkelanjutan sambil menjaga keseimbangan antara aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Konsep ini tidak hanya 

berfokus pada pencapaian keuntungan tetapi juga pada tanggung jawab korporat terhadap pemangku kepentingan 

dankeberlanjutan lingkungan jangka panjang [21]. Keberlanjutan korporat umumnya diwujudkan melalui pengungkapan 

dalam laporan keberlanjutan, yang berisi informasi tentang kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan perusahaan sebagai 

bentuk transparansi kepada pemangku kepentingan [22]. Lebih lanjut, implementasi keberlanjutan korporat juga terkait 

dengan upaya perusahaan untuk meningkatkan kinerja keberlanjutan, yang dapat berdampak positif pada nilai perusahaan 

dengan meningkatkan kepercayaan investor [23]. Di sisi lain, keberlanjutan korporat juga didorong oleh kebutuhan 

perusahaan untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat dengan menunjukkan kepedulian terhadap aspek lingkungan dan 

sosial dalam aktivitas operasionalnya [24]. Dalam penelitian, keberlanjutan perusahaan umumnya diukur menggunakan 

indeks pengungkapan berdasarkan standar Global Reporting Initiative (GRI), yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝐶𝑆 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑠𝑢𝑠𝑡𝑎𝑖𝑛𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑜𝑟 𝐺𝑅𝐼
 

G. Good Corporate Governance 

 
Good Corporate Governance (GCG) adalah sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan dengan mengelola 

hubungan antara manajemen, pemegang saham, dan pemangku kepentingan lainnya untuk meningkatkan nilai perusahaan 

secara berkelanjutan. Good Corporate Governance (GCG) bertujuan meminimalkan konflik kepentingan antara manajemen 

dan pemilik, serta mendorong transparansi dan akuntabilitas dalam pengelolaan Perusahaan [30]. Penerapannya tercermin 

melalui mekanisme, seperti kepemilikan institusioanl dan manajerial, keberadaan komisaris independent, serta komite audit 

yang berperan dalam pengawasan kebijakan Perusahaan [31]. Implementasi GCG yang efektif mampu meningkatkan 

kepercayaan investor dan mencerminkan kinerja Perusahaan yang baik, sehingga berdampak positif pada peningkatan nilai 

Perusahaan [32]. Dalam penelitian ini, setiap mekanisme GCG diukur menggunakan indikator tertentu, salah satunya adalah 

kepemilikan institusional, yang dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝐾𝐼 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 
H. Pengaruh Green Finance terhadap Nilai Perusahaan 

 
Pengaruh Green Finance terhadap nilai perusahaan dapat dipahami dengan melihat teori Sinyal dan teori Stakeholder. 

Green Finance mengacu pada upaya perusahaan untuk mengikuti strategi keuangan yang mempertimbangkan lingkungan, 

yang menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan tersebut fokus pada kesuksesan jangka panjang dan pertumbuhan 

yang bertanggung jawab. Perusahaan yang menerapkan green finance cenderung lebih dipercaya investor karena dinilai 

mampu mengelola Risiko lingkungan sekaligus menjaga keberlanjutan usaha dalam jangka Panjang [33]. Penerapan ini juga 

memperkuat citra Perusahaan di mata pemangku kepentingan, sehingga meningkatkan minat investasi dan berdampak pada 

kenaikan nilai Perusahaan. Temuan penelitian ini menegaskan bahwa green finance berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai Perusahaan. Ini berarti bahwa ketika suatu perusahaan menggunakan lebih banyak Green Finance , nilainya 

cenderung meningkat juga [34]. Oleh karena itu, hipotesis berikut dapat dirumuskan: 

 
H1: Green Finance berpengaruh Positif terhadap Nilai Perusahaan. 

 
I. Pengaruh Corporate sustainability terhadap Nilai Perusahaan 

 
Corporate sustainability mengacu pada upaya perusahaan untuk menyeimbangkan faktor ekonomi, sosial, dan lingkungan 

guna mencapai keberlanjutan jangka panjang. Penerapan praktik pembelajaran meningkatkan kepercayaan investor karena 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko dan menjaga kelangsungan usaha. Pengungkapan informasi 

laporan keberlanjutan juga menunjukkan tanggung jawab dan kienrja yang baik, sehingga memperkuat nilai perusahaan di 

pasar. Berbagai studi menunjukkan bahwa praktik berkelanjutan berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

karena praktik-praktik tersebut membantu meningkatkan citra perusahaan di mata orang lain dan membuatnya lebih 

menarik bagi investor [20] 

 
Oleh karena itu, hipotesis berikut dapat dirumuskan: 

 
H2: Corporate sustainability berpengaruh Positif terhadap Nilai perusahaan. 

 
H. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

 
Good Corporate Governance (GCG) mengatur dan mengelola bisnis untuk memastikan bahwa bisnis tersebut berfungsi 

secara terbuka, bertanggung jawab, dan demi kepentingan terbaik para pemegang sahamnya. Dengan mengurangi konflik 

keagenan antara manajemen dan pemilik bisnis, GCG yang dijalankan dengan baik dapat meningkatkan kepercayaan 

investor. Selain itu, tata kelola yang baik dapat meningkatkan efektivitas operasional dan kualitas pengambilan keputusan, 

yang meningkatkan nilai bisnis [35]. Namun, sejumlah penelitian telah menunjukkan bahwa dampak GCG terhadap nilai 

bisnis dapat berbeda tergantung pada seberapa baik implementasinya di dalam organisasi. Menurut temuan penelitian, GCG 

memengaruhi nilai perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung melalui variabel lain seperti profitabilitas [36]. 

Oleh karena itu, hipotesis berikut dapat dirumuskan: 

 
H3: Good Corporate Governance berpengaruh Positif terhadap Nilai perusahaan. 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Data diolah, 2026 

 

METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh Green Finance, Corporate 
Sustainability, dan Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI). Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif kausal, yaitu penelitian yang bertujuan 
untuk menguji hubungan sebab-akibat antar variabel penelitian [25]. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang 
bersumber dari annual report, sustainability report, dan laporan keuangan yang dipublikasikan melalui situs resmi BEI serta 

masing-masing Perusahaan. 
 

Populasi penelitian mencakup 89 perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2024. Sampel 

ditentukan dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria: Perusahaan terdaftar secara konsisten selama periode 

penelitian, menerbitkan annual report dan sustainability report, serta memiliki data lengkap sesuai variable penelitian. 

Berdasarkan proses seleksi tersebut, 89 perusahaan dieleminasi sehingga diperoleh 12 perusahaan sebagai sampel akhir. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), 

sedangkan variabel independen meliputi Green Finance, Corporate Sustainability, dan Good Corporate Governance yang 

diukur berdasarkan indeks pengungkapan masing-masing variabel. Penggunaan PBV sebagai proksi nilai perusahaan 

didasarkan pada kemampuannya dalam mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan [26]. 

 
Metode analisis data yang digunakan adalah regresi data panel, karena data penelitian merupakan kombinasi antara data 

lintas perusahaan (cross section) dan data waktu (time series). Analisis data panel dinilai lebih mampu memberikan hasil 

estimasi yang lebih akurat karena mempertimbangkan variasi antar individu dan waktu secara simultan [27]. Pengolahan 

data dilakukan menggunakan perangkat lunak statistik seperti EViews. Tahapan analisis meliputi uji statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik, pemilihan model regresi data panel melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier, serta 

pengujian hipotesis menggunakan uji t, uji F, dan koefisien determinasi (R²) [28]. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Hasil Penelitian 

1. Analisis Deskriptif 

 
Analisis deskriptif merupakan metode analisis yang digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi mengenai 

karakteristik data penelitian tanpa melakukan pengujian hipotesis. Analisis ini bertujuan untuk mengetahui nilai rata-rata, 

nilai minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi dari setiap variabel penelitian sehingga dapat memberikan informasi 

awal mengenai kondisi data yang diteliti. 

 
Tabel 1. Analisis Deskriptif 

 Y X1 X2 X3 

 Mean  0.834631  0.634259  0.721111  0.650157 

 Median  0.737462  0.722222  0.800000  0.659307 

 Maximum  1.911136  0.944444  0.933333  1.000000 

 Minimum  0.060690  0.111111  0.266667  0.199868 

 Std. Dev.  0.455131  0.248724  0.227155  0.202009 

 Skewness  0.401285 -0.879892 -0.832122 -0.440943 

 Kurtosis  2.201947  2.365784  2.372428  2.827777 

     

 Jarque-Bera  3.202519  8.747678  7.908885  2.018461 

 Probability  0.201642  0.012603  0.019169  0.364499 

     

 Sum  50.07783  38.05556  43.26667  39.00942 
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 Sum Sq. Dev.  12.22151  3.649949  3.044370  2.407646 

     

 Observations  60  60  60  60 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Berdasarkan tabel analisis statistik deskriptif terhadap variabel penelitian yang dilakukan, variabel nilai perusahaan (Y) 

memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0.834631, dengan median sebesar 0.737462. Nilai maksimun diperoleh sebesar 

1.911136, dan nilai minimun sebesar 0.060690, dengan standar deviasi sebesar 0.455131. pada variable green finance (X1) 

diperoleh nilai rata-rata sebesar 0.634259, dengan median sebesar 0.722222. Nilai maksimun sebesar 0.944444, dan nilai 

minimun sebesar 0.111111, serta standar deviasi sebesar 0.248724. Variable corporate sustainability (X2) memiliki nilai rata-

rata sebesar 0.721111, dengan median sebesar 0.800000. Nilai maksimun sebesar 0.933333, dan nilai minimun sebesar 

0.266667, serta standar deviasi sebesar 0.227155. Sementara itu, variable good corporate governance (X3) menunjukkan 

nilai rata-rata sebesar 0.650157, dengan median sebesar 0.659307. Nilai maksimun sebesar 1.000000, dan nilai minimun 

sebesar 0.199868, serta standar deviasi sebesar 0.202009. 

 
Uji Pemilihan Model adalah proses yang dilakukan untuk menentukan model estimasi yang paling sesuai dan konsisten, 

sehingga memberikan estimasi parameter yang tidak bias dan efisien. Uji ini dilakukan melalui bebrapa metode seperti Uji 

Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier. 

 
2. Uji Chow 

 
Tabel 2. Uji Chow 

     
     
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
          
Cross-section F 7.588433 (11,45) 0.0000 
Cross-section Chi-square 62.943266 11 0.0000 

 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Berdasarkan tabel uji chow di atas, nilai probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05. Sehingga menunjukkan model yang terbaik 

digunakan adalah dengan model Fixed Model Common (FEM). 

 
3. Uji Hausman 

 
Tabel 3 . Uji Hausman 

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

          
Cross-section random 5.904588 3 0.1163 

 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Berdasarkan tabel uji hausman di atas, nilai probabilitas sebesar 0.1163 > 0.05. Sehingga menunjukkan model yang 
terbaikdigunakan adalah dengan model Random Model Common (REM). 

 
4. Uji Lagrange Multiplier 

 
Tabel 4 . Uji Lagrange Multiplier 

 Test Hypothesis 
 Cross-section Time Both 
        
Breusch-Pagan  24.45752  2.107691  26.56521 

 (0.0000) (0.1466) (0.0000) 
 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Berdasarkan hasil Uji Lagrange Multiplier di atas diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.0000 < 0.05. Sehingga model 

terbaik yang dipilih adalah model Random Effect Model (REM). 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan tabel di atas, nilai probabilitas menunjukkan nilai 0.795532 > 0.05 menunjukkan data 
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terdistribusi normal. 

 
5. Uji Normalitas 

 
Tabel 5. Uji Normalitas 

0

2

4

6

8

10

12

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

Series: Standardized Res iduals

Sample 2020 2024

Observations  60

Mean      -2.07e-16

Median  -0.012254

Maximum  1.069440

Minimum -0.942720

Std. Dev.   0.472326

Skewness   -0.045674

Kurtos is    2.582087

Jarque-Bera  0.457490

Probabi l i ty  0.795532 
 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 Berdasarkan hasil yang ditunjukkan tabel di atas, nilai probabilitas menunjukkan nilai 

0.795532 > 0.05 menunjukkan data terdistribusi normal. 

 
6. Uji Multikolinearitas 

 
Tabel 6 . Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 

X1 1 
0.790623808236
1747 

-
0.1427327035901
079 

X2 
0.790623808236
1747 1 

-
0.055896836600
23993 

X3 

-
0.1427327035901
079 

-
0.055896836600
23993 1 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan tabel, nilai korelasi tiap variabel < 0.85. Ini menunjukkan bahwa tidak terdapat 

mengalami multikolinearitas dalam model penelitian. 

 
7. Uji Regresi Data Panel 

 
Tabel 7 . Uji Regresi 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
          
C 0.257414 0.302306 0.851502 0.3981 
X1 0.442408 0.328887 1.345167 0.1840 
X2 -0.447563 0.364859 -1.226674 0.2251 
X3 0.952627 0.372015 2.560724 0.0132 

 
Sumber: Hasil olah data Eviews, 2026 

 
Hasil persamaan tersebut diintepretasikan sebagai berikut: 

 
a. Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel green finance (X1) memiliki nilai t hitung 1.345167 dengan signifikansi 

0.1840 (> 0.05). Hal ini menunjukkan bahwa green finance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
b. Uji t pada variabel corporate sustainability (X2) menunjukkan nilai t hitung -1.226674 dengan signifikansi 0.2251 (> 

0.05). Ini mengindikasi bahwa corporate sustainability tidak memengaruhi nilai perusahaan. 

 
Uji t pada variabel good corporate governance (X3) menunjukkan nilai t hitung 2.560724 dengan signifikansi 0.0132 (< 

0.05). Ini mengindikasi bahwa good corporate governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

B. Pembahasan 

1. Pengaruh Green Finance terhadap Nilai Perusahaan 

 
Berdasarkan hasil penelitian, variabel green finance (X1) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0.1840 > 0.05, sehingga hipotesis pertama ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa 
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penerapan green finance pada perusahaan sektor energi belum mampu memberikan dampak langsung terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. Kondisi ini dapat disebabkan karena implementasi green finance di Indonesia masih dalam 

tahap perkembangan, sehingga belum sepenuhnya dipertimbangkan oleh investor sebagai faktor utama dalam pengambilan 

keputusan investasi. Secara teori, green finance seharusnya memberikan sinyal positif kepada investor terkait komitmen 

perusahaan terhadap keberlanjutan lingkungan. Hal ini sejalan dengan signaling theory, yang menyatakan bahwa informasi 

yang disampaikan perusahaan dapat memengaruhi persepsi investor [29]. Selain itu, green finance juga berkaitan dengan 

stakeholder theory, di mana perusahaan diharapkan memenuhi kepentingan pemangku kepentingan termasuk aspek 

lingkungan [30]. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang menunjukkan bahwa green finance tidak selalu 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama jika implementasinya belum optimal atau belum menjadi 

perhatian utama investor [31]. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun green finance penting secara konsep, pengaruhnya 

terhadap nilai perusahaan masih bergantung pada tingkat penerapan dan persepsi pasar. 

 
Selain itu, dalam konteks sektor energi di Indonesia, investasi berbasis green finance cenderung bersifat jangka panjang 

dan membutuhkan biaya awal yang besar, sehingga dampaknya terhadap nilai perusahaan tidak dapat dirasakan secara 

langsung dalam jangka pendek.Investor di sektor ini masih lebih focus pada kinerja keuangan konvensional, sehingga green 

finance belum menjadi sinyal kuat dalam Keputusan investasi. Dalam perspektif signaling theory, sinyal tersebut belum 

cukup kredibel karena standar pelaporan yang belum konsisten, sehingga belum efektif mengurangi asimetri informasi. 

Ditambah keterbatasan regulasi dan rendahnya adopsi instrument hijau di pasar modal Indonesia, pengaruhnya terhadap 

nilai perusahaan masih lemah. Oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan transparansi dan integrasi green finance, 

sementara investor mulai mempertimbangkan aspek keberlanjutan untuk jangka panjang. 

 
2. Pengaruh Corporate Sustainability terhadap Nilai Perusahaan 

 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel corporate sustainability (X2) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0.2251 > 0.05, sehingga hipotesis kedua ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa 

tingkat pengungkapan keberlanjutan perusahaan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Salah 

satu penyebabnya adalah kemungkinan bahwa informasi keberlanjutan yang disampaikan perusahaan belum sepenuhnya 

dimanfaatkan oleh investor dalam menilai kinerja perusahaan. Secara teori, corporate sustainability seharusnya 

meningkatkan nilai perusahaan karena mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap aspek ekonomi, sosial, dan 

lingkungan. Hal ini sesuai dengan stakeholder theory, yang menekankan pentingnya hubungan perusahaan dengan para 

pemangku kepentingan [30]. Selain itu, melalui signaling theory, pengungkapan keberlanjutan dapat menjadi sinyal positif 

bagi investor [29]. Namun, hasil penelitian ini sejalan dengan beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa 

pengaruh corporate sustainability terhadap nilai perusahaan tidak selalu signifikan [3]. Hal ini menunjukkan bahwa 

keberlanjutan belum menjadi factor utama dalam meningkatkan nilai perusahaan, khususnya di sektor energi yang masih 

berorientasi pada kinerja operasional. 

 
Secara kritis, praktik corporate sustainability di Indonesia cenderung masih bersifat simbolis (sekadar kepatuhan) dan 

belum terintegrasi dalam strategi inti, sehingga pengungkapannya belum mampu memberikan nilai tambah yang signifikan 

bagi investor. Selain itu, kurangnya standar pelaporan yang seragam serta rendahnya literasi investor terhadap isu ESG 

(Environmental, Social, Governance) juga menjadi faktor yang menyebabkan corporate sustainability belum memberikan 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 
3. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

 
Berbeda dengan variabel sebelumnya, hasil penelitian menunjukkan bahwa good corporate governance (X3) berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi sebesar 0.0132 < 0.05, sehingga hipotesis ketiga diterima. 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin baik penerapan tata kelola perusahaan, maka semakin tinggi nilai perusahaan. good 

corporate governance mampu meningkatkan kepercayaan investor karena mencerminkan transparansi, akuntabilitas, dan 

pengelolaan perusahaan yang baik. Hasil ini sesuai dengan agency theory, yang menjelaskan bahwa penerapan tata kelola 

yang baik dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham [32]. Selain itu, GCG juga 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kualitas perusahaan, sesuai dengan signaling theory [29]. Temuan ini 

juga didukung oleh penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa good corporate governance memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan karena mampu meningkatkan kepercayaan investor dan kualitas pengambilan keputusan 

perusahaan [5]. Dengan demikian, GCG menjadi faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, khususnya pada 

sektor energi yang memiliki risiko tinggi. 

 
Di sektor energi Indonesia, tingginya risiko membuat investor lebih mengutamakan tata Kelola sebagai indicator 

kredibilitas. GCG mampu meningkatkan transparansi dan menekan risiko, sehingga lebih cepat direspons pasar 

dibandingkan green finance dan corporate sustainability. Dalam perspektif signaling theory, GCG menjadi sinyal yang kuat 

dan mudah diverifikasi melalui struktur dan mekanisme pengawasan, sehingga lebih efektif mengurangi asimetri informasi 

dibandingkan indicator keberlanjutan yang bersifat kualitatif. Dari sisi praktis, perusahaan perlu terus memperkuat 

implementasi GCG secara konsisten sebagai strategi utama dalam meningkatkan nilai perusahaan, sementara investor dapat 

menggunakan indikator tata kelola sebagai alat seleksi utama dalam pengambilan keputusan investasi, khususnya pada 

sektor dengan tingkat risiko tinggi seperti energi. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan mengenai pengaruh green finance, corporate sustainability, dan good 

corporate governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2020–2024, dapat disimpulkan bahwa green finance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
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ditunjukkan oleh nilai signifikansi yang lebih besar dari 0.05, sehingga mengindikasikan bahwa penerapan green finance 

belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh investor dalam menilai perusahaan. Demikian pula, corporate 

sustainability juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan 

keberlanjutan perusahaan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara langsung. Kondisi ini mengindikasikan 

bahwa informasi terkait sustainability belum sepenuhnya dimanfaatkan oleh investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

 
Berbeda dengan kedua variabel tersebut, good corporate governance terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini menegaskan bahwa semakin baik penerapan GCG, semakin tinggi nilai perusahaan karena 

mampu meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi konflik keagenan, serta mencerminkan transparansi dan 

akuntabilitas. Pada sektor energi, nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh tata Kelola dibandingkan green finance dan 

corporate sustainability, menunjukkan bahwa investor masih memprioritaslan kualitas pengelolaah perusahaan Penelitian 

ini memperkaya literatur melalui pengujian simultan ketiga variable tersebut. Implikasinya, perusahaan perlu 

mengintegrasikan keberlanjutan secara strategis, sementara investor tetap menitikberatkan GCG. Studi selanjutnya 

disarankan menambah variable lain dan memperluas sektor agar hasil lebih komprehensif. 
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