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ABSTRAK 

 
Nurul, Ifadhoh. 2025, SKRIPSI: “Pengaruh Green Finance  dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Good Corporate Governance Sebagai 

Moderasi” 

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, M.M 

Kata Kunci : Green Finance , Profitabilitas, Good Corporate Governance, Nilai 

perusahaan 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Green Finance  dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance 

(GCG) sebagai variabel moderasi. Dalam era globalisasi, nilai perusahaan menjadi 

fokus penting bagi pemangku kepentingan, mencerminkan kinerja keuangan serta 

persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko dan 

peluang. Oleh karena itu, penting untuk mengeksplorasi pengaruh Green Finance  

dan profitabilitas, terutama di sektor Consumer Non-Cyclicals. 

Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan analisis data 

panel, menggunakan data sekunder dari laporan tahunan perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023. Penelitian ini menguji hipotesis 

mengenai pengaruh Green Finance  dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 

serta peran moderasi GCG dalam hubungan tersebut. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Green Finance  tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif. 

GCG sebagai variabel moderasi tidak cukup kuat untuk memoderasi pengaruh 

antara Green Finance  dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

menekankan perlunya evaluasi lebih lanjut terhadap efektivitas penerapan Green 

Finance  dan GCG dalam menciptakan nilai perusahaan yang diakui oleh pasar.  
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ABSTRACT 

 
Nurul, Ifadhoh. 2025, THESIS: “The Influence of Green Finance  and Profitability 

on Firm Value With Good Corporate Governance as a Moderating Variabel” 

Pembimbing : Puji Endah Purnamasari, M.M 

Kata Kunci : Green Finance , Profitability, Good Corporate Governance, Firm Value 

 

This study aims to analyze the effect of Green Finance and profitability on 

company value with good corporate governance (GCG) as a moderating variable. 

In the era of globalization, company value has become an important focus for 

stakeholders, reflecting financial performance and market perceptions of a 

company's ability to deal with risks and opportunities. Therefore, it is important to 

explore the effect of Green Finance and profitability, especially in the Consumer 

Non-Cyclicals sector.  

The method used is a quantitative approach with panel data analysis, 

utilizing secondary data from annual reports of companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange during the period 2020-2023. This study tests hypotheses regarding 

the influence of Green Finance and profitability on firm value, as well as the 

moderating role of GCG in this relationship.  

The results indicate that Green Finance does not significantly influence firm 

value, while profitability has a positive effect. GCG, as a moderating variable, is 

not sufficiently strong to moderate the influence between Green Finance and 

profitability on firm value. These findings emphasize the need for further evaluation 

of the effectiveness of implementing Green Finance and GCG in creating firm value 

recognized by the market. 
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 المستخلص
 

تأثير التمويل الأخضر والأرباح على قيمة الشركة مع الحوكمة ”، أطروحة: 0202نورول، إفادوه. 
المشرف: بوجي إنداه بورناماساري، ماجستير في “ الرشيدة للشركات كمتغير وسيط

الإدارة الكلمات المفتاحية: التمويل الأخضر، الأرباح، الحوكمة الرشيدة للشركات، 
ةقيمة الشرك  

 

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل تأثير التمويل الأخضر والربحية على قيمة الشركة مع اعتبار الحوكمة 
كمتغير معتدل. في عصر العولمة، أصبحت قيمة الشركة محور اهتمام  (GCG) الرشيدة للشركات

ر والفرص. طهام للمساهمين، حيث تعكس الأداء المالي وتصور السوق لقدرة الشركة على مواجهة المخا
لذلك، من المهم استكشاف تأثير التمويل الأخضر والربحية، خاصة في قطاع السلع الاستهلاكية غير 

 .الدورية

المنهج المستخدم هو النهج الكمي مع تحليل البيانات اللوحية، باستخدام البيانات الثانوية من التقارير 
. تختبر هذه الدراسة 0202-0202ل الفترة السنوية للشركات المسجلة في البورصة الإندونيسية خلا

فرضية تأثير التمويل الأخضر والربحية على قيمة الشركة، ودور الحوكمة الرشيدة للشركات في هذه 
 .العلاقة

أظهرت نتائج البحث أن التمويل الأخضر لا يؤثر بشكل كبير على قيمة الشركة، في حين أن الربحية 
التمويل الأخضر  ر كمتغير معتدل ليس قويًا بما يكفي لتعديل التأثير بينلها تأثير إيجابي. التمويل الأخض

والربحية على قيمة الشركة. تؤكد هذه النتائج على الحاجة إلى مزيد من التقييم لفعالية تطبيق التمويل 
 .الأخضر والحوكمة الرشيدة للشركات في خلق قيمة للشركة معترف بها من قبل السوق

.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Di e$ra glo$balisasi saat ini, pe$rke$mbangan nilai pe$ru$sahaan me$njadi fo$ku$s 

pe$nting bagi be$rbagai pe$mangku$ ke$pe$ntingan, te$rmasu$k inve$sto$r, manaje$me$n, dan 

pe$me$rintah. Nilai pe$ru$sahaan me$nce$rminkan se$be$rapa be$sar pasar me$nghargai 

pe$ru$sahaan be$rdasarkan ase$t, pe$ndapatan, dan pro$spe$k masa de$pan, se$rta diu$ku$r 

me$lalu$i indikato$r se$pe$rti harga saham, kapitalisasi pasar, dan rasio$ ke$u$angan 

lainnya. Nilai pe$ru$sahaan bu$kan hanya me$nce$rminkan kine$rja ke$u$angan, te$tapi ju$ga 

me$ncaku$p pe$rse$psi pasar te$rhadap ke$mampu$an perusahaan dalam me$nghadapi risiko$ 

dan pe$lu$ang, te$rmasu$k aspe$k lingku$ngan, so$sial, dan tata ke$lo$la (E$SG). Nilai 

pe$ru$sahaan akan te$ru$s me$ningkat ke$tika pe$ru$sahaan me$mpe$rhatikan aspe$k 

e$ko$no$mi, so$sial dan lingku$ngan (Pu$rbawangsa e$t al., 2020). Didu$ku$ng o$le$h 

(Brigham & Ho$u$sto$n, 2019), nilai pe$ru$sahaan me$ru$pakan indikato$r pe$nting yang 

me$nce$rminkan se$be$rapa baik pe$ru$sahaan te$rse$bu$t mampu$ me$nciptakan 

ke$se$jahte$raan bagi para pe$me$gang sahamnya. 

Pe$ningkatan nilai su$atu$ pe$ru$sahaan dapat dipe$ngaru$hi o$le$h ke$mampu$an 

pe$ru$sahaan u$ntu$k me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan, ju$ga dike$nal se$bagai laba, dari 

ke$giatan o$pe$rasio$nal atau$ inve$stasi yang dilaku$kannya. Pe$ningkatan te$rse$bu$t 

didasarkan o$le$h be$be$rapa fakto$r se$pe$rti kine$rja ke$u$angan, manaje$me$n, ino$vasi, 

te$kno$lo$gi, lingku$ngan e$ko$no$mi, dan pe$ru$bahan re$gu$lasi (Fathihani & Wijayanti, 

2022) . Hal ini me$mbe$ri sinyal ke$pada calo$n pe$me$gang saham u$ntu$k be$rinve$stasi 

pada pe$ru$sahaan di mana pe$ningkatan harga saham akan be$rdampak langsu$ng pada 



 

2  

nilai pe$ru$sahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

Ke$me$ntrian PPN/Bappe$nas me$rilis O$u$tlo$o$ Pe$re$ko$no$mian Indo$ne$sia Pacsa 

Pe$milu$ Nasio$nal yang me$mpre$diksi pe$rtu$mbu$han e$ko$no$mi Indo$ne$sia pada 2020- 

2024 se$be$sar 5.3% - 6.5%. Pre$diksi pe$rtu$mbu$han e$ko$no$mi ini me$miliki tiga 

ske$nario$, yaitu$ re$ndah, se$dang, dan tinggi. Pe$rtama, ske$nario $ pe$rtu$mbu$han e$ko$no$mi 

te$re$ndah me$miliki re$ntang 5,3% hingga 5,5%. Se$lanju $tnya ske$nario$ se$dang, 

me$miliki re$ntang 5,4% hingga 6,1%. pe$rtu$mbu$han e$ko$no$mi dipro$ye $ksikan pada 

2020 se$be$sar 5,3%, 2021 se$be$sar 5,5%, 2022 se$be$sar 5,7%, 2023 se$be$sar 5,5%, dan 

2024 se$be$sar 5,5%. Dan ske$nario$ te$rakhir yang te$rmasu$k kate$go$ri tinggi me$miliki 

re$ntang pe$rtu$mbu$han 5.5% hingga 6.5%. pre$diksi pe$rtu$mbu $han e$ko$no$mi ske$nario $ 

te$rtinggi pada 2020 se$be$sar 5.5%, 2021 se$be$sar 5.7%, 2022 se$be$sar 5.9%, dan 2023 

se$be$sar 6.2%. 

Se$kto$r Co$nsu$me$r no$n Cyclicals me$ncaku$p pe$ru$sahaan yang me$mpro$du$ksi 

atau$ me$ndistribu$sikan barang-barang dan jasa yang se$cara u$mu$m diju$al pada 

ko$nsu$me$n. Pro$du$k-pro$du$k ini me$miliki karakte$ristik anti-siklis, artinya pe$rmintaan 

barang atau$ jasa tidak dipe$ngaru$hi o $le$h pe$rtu$mbu$han e$ko$no$mi. Pe$ru$sahaan di se$kto$r 
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ini me$lipu$ti rite$l makanan, su$pe$rmarke$t, pro$du$se$n minu$man, makanan ke$masan, 

pe$nju$al pro $du$k pe$rtanian, pro$du$se$n ro$ko$k, barang ke$pe$rlu $an ru$mah tangga, dan 

barang pe$rawatan pribadi (Tanaya e$t al., 2023). 

Pe$ngu$ngkapan Gre$e$n Finance$  ju$ga me$mbe$rikan info$rmasi aktivitas 

lingku$ngan hidu$p yang te$rcantu$m pada lapo$ran tahu$nan u$saha (Agatha & Aryati, 

2024). De$ngan adanya Gre$e$n Finance$  te$rjadi pe$ningkatan transparansi, 

aku$ntabilitas dan e$fisie$nsi dalam o $pe$rasio$nal bank yang be$rdampak pada kine$rja 

ke$u$angan pe$ru$sahaan (E$rnawati & U$tami, 2024). O$le$h kare$na itu$, pe$ngu$ngkapan 

Gre$e$n Finance$  bagi pe$mangku$ ke$pe$ntingan se$btiagai be$ntu$k tanggu$ngjawab 

pe$ru$sahaaan me$nangani tu$ntu$tan pe$ngaru$h ke$ru$sakan lingku$ngan (Mo$nica & 

Darmawati, 2023). Pe$rhatian te$rhadap ke$se$lamatan lingku$ngan dan be$ntu$k 

tanggu$ng jawab pe$ru$sahaan be$rdampak po$sitif te$rhadap pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$ 

, kare$na pe$ru$sahaan akan me$mpe$ro$le$h re$pu$tasi yang baik dan me$ndapatkan 

du$ku$ngan inve$sto$r atas mo$dalnya, atau$ ke$pe$rcayaan pasar se$hingga dapat 

me$ningkatkan pro$spe$k masa de$pan pe$ru$sahaan yang akan me$ningkatkan nilai 

pe$ru$sahaan (Rahmawardani & Mu $slichah, 2020). Pe$ne$litian (Agatha & Aryati, 

2024) me$nyatakan imple$me$ntasi Gre$e$n Finance$  me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan 

kare$na pe$ne$rapannya me$ndu$ku$ng pe$ru$sahaan 

be$ro$pe$rasi le$bih e$fisie$n dan me$ningkatkan kine$rja. Hal ini se$jalan de$ngan te$o$ri 

le$gitimasi yang me$ngatakan bahwa pe$ru$sahaan haru$s be$radaptasi de$ngan ko$ndisi 

so$sial, e$ko$no$mi, dan lingku$ngan. De$ngan me$ne$rapkan praktik ke$u$angan ramah 

lingku$ngan, pe$ru$sahaan dapat me$narik minat inve$sto$r dan me$ningkatkan nilai 

pe$ru$sahaan. Hal te$rse$bu$t be$rbanding balik de$ngan pe$ne$litian yang dilaku$kan 



 

4  

(Sapu$le$tte$ & Limba, 2021) bahwa Gre$e$n Finance$  tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian Karo$lina D.L & Batary Citta (2024) me$nyatakan pro$fitabilitias 

me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan. Angka RO$A tinggi me$nce$rminkan bahwa 

pe$ru$sahaan mampu$ me$nge$lo$la se$cara e$fe$ktif ase$t yang dimiliki. Ke$mampu$an 

te$rse$bu$t mampu$ me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan se$cara maksimal dan sinyal po$sitif bagi 

inve$sto$r me$laku$kan inve$stasi ke$pada pe$ru$sahaan. Namu$n pe$ne$litian Cahyaningtyas 

& Avri (2023), Ro$hmah e$t al., (2024), (Sani Siagian & As, 2024) yang 

me$nu$nju$kkan hasil be$rbe$da bahwa pro$fitabilitas tidak me$mpe$ngaru$hi nilai 

pe$ru$sahaan. 

Go$o $d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) pada dasarnya adalah se$bu$ah siste$m 

yang te$rdiri dari inpu$t, pro$se$s, dan o$u$tpu$t, se$rta ku$mpu$lam atu$ran yang me$ngatu$r 

hu$bu$ngan antara be$rbagai pihak yang be$rke$pe$ntingan (stake$ho$lde$rs). Dalam arti 

se$mpit yaitu$ hu$bu$ngan antara pe$me$gang saham, de$wan ko$misaris, dan de$wan 

dire$ksi de$mi te$rcapainya tu$ju$an pe$ru$sahaan. Impe$le$mtasi Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ di Indo$ne$sia hingga saat ini masih be$lu$m me$me$nu$hi e$kspe$ktasi 

be$rbagai pihak. GCG se$makin kru$sial dalam praktik bisnis di Indo$ne$sia, se$hingga 

pe$ne$rapannya me$me$rlu$kan ko$mitme$n yang ku$at u$ntu$k me$ncapai tu$ju$an te$rse$bu$t. 

Inve$sto$r sangat me$mpe$rhatikan pe$ne$rapan GCG ke$tika me$mbu$at ke$pu$tu$san 

inve$stasi, Kare$na pe$ne$rapan Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) me$mainkan pe$ran 

pe$nting dalam me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan. GCG me$mastikan transparansi, 

aku$ntabilitas, tanggu$ng jawab, inde$pe$nde$nsi, dan ke$adilan dalam pe$nge$lo$laan 

pe$ru$sahaan. Hal ini me$mbe$rikan ke$yakinan ke$pada pe$me$gang saham bahwa 
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pe$ru$sahaan dike$lo$la de$ngan baik se$su$ai prinsip tata ke$lo$la yang se$hat. 

Me$nu$ru$t (Ku$smiarti, 2020) pe$ne$rapan GCG yang ko$nsiste$n me$nciptakan 

nilai tambah me$lalu$i pe$ningkatan e$fisie$nsi o$pe$rasio$nal, pe$nge$lo$laan risiko$, dan 

pe$ningkatan re$pu$tasi pe$ru$sahaan di mata pe$me$gang saham dan pe$mangku $ 

ke$pe$ntingan lainnya. Me$nu$ru$t pe$ne$litian (Fato$ni & Su$lhan, 2020) me$nyatakan 

bahwa te$rdapat hu$bu$ngan yang signifikan antara Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ 

(GCG) de$ngan nilai pe$ru$sahaan. Pe$ne$rapan prinsip-prinsip GCG yang baik dapat 

be$rdampak po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, kare$na dapat me$ningkatkan 

ke$pe$rcayaan inve$sto$r. De$ngan de$mikian, nilai pe$ru $sahaan yang tinggi 

me$nce$rminkan ke$makmu$ran pe$me$gang saham. 

Pe$ne$litian (Sani Siagian & As, 2024) me$nge$ksplo$rasi Pe$ngaru$h 

Pro$fitabilitas Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan De$ngan Pe$ngu$ngkapan Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ Se$bagai Variabe$l Mo $de$rating. Pe$ru$sahaan yang me$ne$rapkan GCG 

yang baik ce$nde$ru$ng me$miliki nilai pe$ru$sahaan yang le$bih tinggi kare$na 

me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$sto$r dan me$ningkatkan e$fisie$nsi o$pe$rasio$nal. 

Pe$ne$litian Wu$landari & Rahmawati (2022) dan Aprilia e$t al., (2021) me$nyatakan 

adanya pe$ngaru$h GCG se$bagai variabe$l mo$de$rasi te$rhadap hu$bu$ngan pro$fitabilitas 

de$ngan nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan pe$ne$litian (Sani Siagian & As, 2024) 

me$nyatakan bahwa Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ se$bagai variabe$l mo$de$rasi 

me$mpe$rle$mah te$rhadap hu$bu$ngan antara Pro$fitabilitas de$ngan nilai pe$ru$sahaan. 

Se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals me$lipu$ti pro$du $k-pro$du$k yang te$tap 

dibu$tu$hkan o$le$h masyarakat tanpa me$mandang ko$ndisi e$ko$no$mi. Co$nto$hnya 

me$lipu$ti makanan, minu$man, dan ke$bu$tu$han ru$mah tangga, yang me$miliki tingkat 
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pe$rmintaan stabil se$rta minim te$rpe$ngaru$h o$le$h pe$ru$bahan e$ko$no$mi (Idx.co$.id, 

2023). Ko$nsiste$nsi pe$rmintaan ini me$njadikan se$kto$r te$rse$bu $t le$bih dapat dipre$diksi 

dan dimaksimalkan. Dalam be$be$rapa tahu$n te$rakhir, se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-

Cyclicals me$nu$nju$kkan pe$rtu$mbu$han yang pe$sat. De$ngan ko$nsu$msi ru$mah tangga 

yang be$rko $ntribu$si le$bih dari 50% te$rhadap pro$du$k do$me$stik bru$to$ (PDB) 

Indo$ne$sia, se$kto$r ini te$ru$s be$rke$mbang me$skipu$n me$nghadapi tantangan se$pe$rti 

pande$mi CO$VID-19 (BPS, 2023). Pe$rtu$mbu$han ini me$mbe$rikan pe$lu$ang be$sar bagi 

pe$ru$sahaan u$ntu$k me$ningkatkan nilai me$lalu$i pe$ne$rapan strate$gi yang te$pat. 

Pe$ru $sahaan pada se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang me$ne$rapkan praktik 

ke$be$rlanju$tan dan tanggu$ng jawab so$sial ce$nde$ru$ng me$miliki nilai pe$ru$sahaan yang 

le$bih tinggi. Me$nu$ru$t (Rahmawati & Inawati, 2024) pe$ngu$ngkapan Gre$e$n Finance $ 

,carbo$n e$missio$n disclo$su$re$, dan financial pe$rfo$rmance$ be$rko$ntribu$si po$sitif 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan di se$kto$r E$ne$rgi. 

Pe$ngaru$h Gre$e$n Finance$  te$rhadap pro$fitabilitas pe$ru$sahaan se$makin 

me$njadi pe$rhatian di e$ra ke$be$rlanju $tan saat ini. Gre$e$n Finance$ , yang me$ncaku$p 

inve$stasi dalam pro$ye$k ramah lingku$ngan, dapat me$ningkatkan citra pe$ru$sahaan 

dan me$narik minat inve$sto$r. De$ngan me$ningkatnya ke$sadaran akan isu$ 

lingku$ngan, pe$ru$sahaan yang me$ne$rapkan prinsip Gre$e$n Finance$  be$rpo$te$nsi 

me$raih pro$fit yang le$bih tinggi. Pro$fitabilitas yang baik, pada gilirannya, dapat 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan di pasar. Namu$n, pe$ngaru$h ini dapat dipe$ngaru$hi 

o$le$h praktik go$o$d co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ (GCG). GCG yang ku$at me$mastikan 

transparansi dan aku$ntabilitas, se$hingga me$ningkatkan ke$pe$rcayaan stake$ho$lde$r. 

Pe$ru$sahaan yang me$ne$rapkan GCG ce$nde$ru$ng le$bih be$rhasil dalam me$nge$lo$la 
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risiko$ yang te$rkait de$ngan inve$stasi be$rke$lanju$tan. Dalam hal ini, GCG be$rtindak 

se$bagai variabe$l mo$de$rasi yang me$mpe$rku$at hu$bu$ngan antara Gre$e$n Finance$  dan 

pro$fitabilitas. De$ngan du$ku$ngan GCG, pe$ru$sahaan dapat me$maksimalkan manfaat 

dari praktik Gre$e$n Finance$ . O$le$h kare$na itu$, sine$rgi antara Gre$e$n Finance$ , 

pro$fitabilitas, dan GCG sangat pe$nting u$ntu$k me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan se$cara 

ke$se$lu$ru$han. 

Be$rdasarkan pe$ne$litian se$be$lu$mnya, te$rdapat ke$simpu$lan dimana adanya 

ke$tidak ko$nsiste$nan me$nge$nai variabe$l yang sama antara satu$ pe$ne$litian de$ngan 

pe$ne$litian lainnya. Adanya fe$no$me$na dan ce$lah pe$ne$litian me$ndo$ro$ng pe$ne$liti 

u$ntu$k me$laku$kan stu$di le$bih lanju$t me$nge$nai pe$ngaru$h Gre$e$n Finance$  dan 

Pro$fitabilitas te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan De$ngan Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance $ 

Se$bagai Mo $de$rasi. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

1. Apakah Gre$e$n Finance$  be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan pada Se$kto$r 

Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals Pe$rio$de$ 2020-2023? 

2. Apakah Pro$fitabilitas be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan pada Se$kto$r 

Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals Pe$rio$de$ 2020-2023? 

3. Apakah Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ dapat me$mo$de$rasi hu$bu$ngan antara 

Gre$e$n Finance$  dan nilai pe$ru$sahaan pada Se$kto$r Co $nsu$me$r No$n-Cyclicals 

Pe$rio $de$ 2020-2023? 

4. Apakah Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ dapat me$mo$de$rasi hu$bu$ngan antara 
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Pro$fitabilitas dan nilai pe$ru $sahaan pada Se$kto$r Co $nsu$me$r No$n-Cyclicals 

Pe$rio $de$ 2020-2023? 

 

1.3 Tujuan 

 

1. Me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris pe$ngaru$h Gre$e$n Finance$  te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

2. Me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris pe$ngaru$h pro$fitabilitas te$rhadap nilaipe$ru$sahaan. 

3. Me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris pe$ran Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ se$bagai 

mo$de$rasi dalam hu$bu$ngan Gre$e$n Finance$  dan nilai pe$ru$sahaan. 

4. Me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris pe$ran Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ se$bagai 

mo$de$rasi dalam hu$bu$ngan pro$fitabilitas dan nilai pe$ru$sahaan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Te$o$ritis 

Pe$ne$litian ini akan me$mpe$rkaya lite$ratu$r ilmiah me$nge$nai ko$nse$p Gre$e$n 

Finance$  dan Pro$fitabilitas, se$rta hu$bu$ngan ke$du$anya te$rhadap nilai 

pe$ru $sahaan. De$ngan me$nganalisis pe$ngaru$h Gre$e$n Finance$ , pe$ne$litian ini 

dapat me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris yang me$ndu$ku$ng te$o$ri-te$o$ri yang ada 

te$ntang ke$u$angan be$rke$lanju $tan dan tingkat pe$nge$mbalian ase$t pe$ru$sahaan, 

se$rta me$nawarkan pe$rspe$ktif baru$ dalam kajian akade$mik. Hasil pe$ne$litian 

ini ju$ga dapat me$njadi re$fe$re$nsi bagi pe$ne$litian se$lanju$tnya yang me$miliki 

te$ma se$ru$pa, se$hingga me$mbantu$ pe$ne$liti lain dalam me$nge$mbangkan stu$di 
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le$bih lanju$t di bidang ini. 

2. Manfaat Praktis 

Te$mu$an dari pe$ne$litian ini dapat digu$nakan se$bagai acu$an bagi manaje$r 

pe$ru $sahaan dalam me$ru$mu$skan strate$gi imple$me$ntasi Gre$e$n Finance$  dan 

Pro$fitabilitas, se$rta me$mahami dampaknya te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Ini 

akan me$mbantu$ dalam pe$ngambilan ke$pu$tu$san yang le$bih baik te$rkait 

inve$stasi dan pe$nge$lo$laan su $mbe$r daya. Se$lain itu$, pe$ne$litian ini ju$ga dapat 

me$mbe$rikan masu$kan bagi pe$mbu$at ke$bijakan dan re$gu$lato$r dalam 

me$nyu$su$n ke$bijakan yang me$ndu$ku$ng pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$  dan 

Pro$fitabilitas, se$hingga me$nciptakan lingku$ngan bisnis yang le$bih 

be$rke$lanju$tan. De$ngan me$nu$nju$kkan pe$ntingnya Gre$e$n Finance$  dan 

Pro$fitabilitas dalam me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan, pe$ne$litian ini 

diharapkan dapat me$ningkatkan ke$sadaran di kalangan pe$mangku $ 

ke$pe$ntingan (stake$ho$lde$rs) te$ntang manfaat dari praktik ke$be$rlanju$tan, yang 

pada gilirannya dapat me$ndo$ro$ng le$bih banyak pe$ru$sahaan u$ntu$k 

me$ne$rapkan ke$bijakan se$ru$pa. Se$cara ke$se$lu$ru$han, pe$ne$litian ini 

diharapkan dapat me$mbe$rikan ko$ntribu$si po$sitif baik dalam pe$nge$mbangan 

te$o$ri mau$pu$n praktik di du$nia bisnis, khu$su$snya di se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-

Cyclicals di Indo$ne$sia. 
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BAB II  

KAJIAN PUSTAKA 

 

Pe$ne$litian (Ningsi e$t al., 2024) pe$ne$litiannya yang be$rju$du$l Inte$grasi Gre$e$n 

Finance$  Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan : Pe$rspre$ktif Se$kto$r Pe$rbankan Di Indo$ne$sia. 

Hasil pe$ne$litian me$nu$ju$kkan bahwa tidak ada pe$ngaru$h signifikan dari inte$gritas 

Gre$e$n Finance$  te$rhadap nilai pe$ru$sahaan pada se$kto$r pe$rbankan di Indo$ne$sia 

se$lama pe$rio$de$ 2020-2022. Hal ini me$nu$ju$kkan bahwa inte$grasi Gre$e$n Finance $  

be$lu$m mampu$ se$cara signifikan me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan pada pe$rio$de$ 

te$rse$bu$t. 

Pe$ne$litian yang dilaku$kan (Yu$lianti e$t al., 2024) yang be$rju$du$l Pe$ngaru$h 

Gre$e$n Finance$  Te$rhadap Nilai pe$ru $sahaan Se$kto$r Infrastru $ktu$r Yang Te$rdaftar Di 

Bu$rsa E$fe$k Indo$ne$sia. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan Gre$e$n Finance$  be$rpe$ngaru$h 

po$sitif signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan pada pe$ru$sahaan Infrastru$ktu$r yang 

te$rdaftar di BE$I 2020-2022. 

Pe$ne$litian Aprilia e$t al., (2021) me$ne$liti Pe$ngaru$h Kine$rja Ke$u$angan 

Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan de$ngan Variabe$l Mo$de$rasi Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$. 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa RO$A me$miliki pe$ngaru$h po$sitif signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Angka To$bins’ Q dan RO$A me$ngalami pe$ningkatan 

pada pe$ne$litian ini. Variabe$l GCG me$nu$nju$kkan me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dan dapat dijadikan se$bagai varaibe$l mo$de$rasi 

yang me$miliki pe$ngaru$h po$sitif atau$ me$mpe$rku$at pe$ngaru $h RO$A te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Pada hasil pe$ne$litian Alfikri e$t al., (2024) yang be$rju$du$l Pe$ngaru$h Gre$e$n 
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Finance$ , U$ku$ran Pe$ru$sahaan, Le $ve$rage$ Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan Yang 

Dimo$de$rasi O$le$h Pro$fitabilitas Pada Pe$ru$sahaan Se$kto$r Indu$stri Dasar Dan Kimia 

Pada Tahu $n 2018- 2022. Hasil me$nu$nju$kkan bahwa Gre$e$n Finance$  tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan , te$tapi u$ku$ran pe$ru$sahaan dan le$ve$rage $ 

be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dan pro$fitabilitas tidak mampu$ 

me$mo$de$ras hu$bu$ngan antara Gre$e$n Finance$ , u$ku$ran pe$ru$sahaan dan le$ve$rage $ 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Ye$ & De$la, 2023) yang be$rju$du$l E$fe$ctive$ne$ss O$f Imple$me$nting 

Gre$e$n Finance$ , Gre$e$n Inve$stme$nt, And E$nviro$nme$nt Co$st in Incre$asing 

Co$mpany Valu$e$ In The$ Mining Se$cto$r. Hasil pe$ne$litian me$nu$ju$kkan bahwa Gre$e$n 

Finance$  be$rpe$ngaru$h po$sitif dan signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, gre$e$n 

inve$stme$nt tidak be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, dan biaya 

lingku$ngan be$rpe$ngaru$h po$sitif dan signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian Cahyaningtyas & Avri (2023) yang be$rju$du$l Pe$ngaru$h Re$tu$rn O$n 

Asse$t, Re$tu$rn O$n E$qu$ity, Ne$t Pro$fit Margin, dan De$bt to$ E$qu$ity Ratio$ Te$rhadap 

Nilai Pe$ru$sahaan. Hasil pe$ne$litian ini me$nu$nju$kkan bahwa Re$tu$rn O$n Asse$t dan 

De$bt to$ E$qu $ity Ratio$ tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, te$tapi Re$tu$rn O$n 

E$qu$ity, Ne$t Pro$fit Margin be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$cara 

simu$ltan Re$tu$rn O$n Asse$t, Re$tu$rn O$n E$qu$ity, Ne$t Pro$fit Margin, dan De$bt to$ E$qu$ity 

Ratio$ be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (O$ktaviana & Achyani, 2024) yang be$rju$du$l Pe$ngaru$h 

Inte$lle$ctu$al Capital, E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt, Dan Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility Te$rhadap Nilai Pe$ru $sahaan De$ngan Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ 
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Se$bagai Variabe$l Mo$de$rasi. Hasil pe$ne$litian ini me$nu $nju$kkan bahwa go$o$d 

co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ tidak dapat me$mo$de$rasi hu$bu$ngan antara co$rpo$rate$ so$cial 

re$spo$nsibility de$ngan nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian Aprilia e$t al., (2021) me$laku$kan pe$ne$litian yang be$rju$du$l 

Pe$ngaru$h Cu$rre$nt Ratio$ dan Re$tu$rn O$n Asse$t Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan Pada PT 

Se$patu$ Bata Tbk Pe$rio$de$ 2011-2020. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa RO$A 

tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan se$dangkan CR be$rpe$ngaru$h po$sitif 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$cara simu$ltan Re$tu$rn O$n Asse$t, Cu$rre$nt Ratio$ 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Ariani e$t al., 2024) de$ngan ju$du$l Pe$ngaru$h Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility, U$ku$ran Pe$ru$sahaan, Ke$pe$milikan Institu$sio$nal Dan Ke$pe$milikan 

Manaje$rial Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan. Hasil pe$ne$litian ini me$nje$laskan bahwa 

co$rpo$rate$ so$cial re$spo$nsibility dan ke$pe$milikan institu$sio $nal tidak be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Namu $n, u$ku$ran pe$ru$sahaan be$rpe$ngaru$h ne$gatif 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan, ke$pe$milikan manaje$rial 

be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian So$le$ e$t al., (2024) yang be$rju$du$l Pe$ngaru$h Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility dan Pro$fitabilitas Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan Pada PT. Gu$dang 

Garam Tbk Pe$rio$de$ 2017-2022. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kan bahwa variabe$l CSR  

be$rpe$ngaru$h  po$sitif  dan  signifikan  te$rhadap  nilai  pe$ru$sahan  dan pro$fitabilitas 

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Su$santi & Handayani, 2022) yang be$rju$du$l Pe$ran Mo$de$rasi 

Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ Pada Hu$bu$ngan Co$rpo$rate$ So$cial Re$spo$nsibility 
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De$ngan Nilai Pe$ru$sahaan Pe$rtambangan Yang Te$rdaftar di Bu$rsa E$fe$k Indo$ne$sia. 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan adanya hu$bu$ngan GCG yang me$mpe$rku$at hu$bu$ngan 

CSR de$ngan nilai pe$ru$sahaan yang dipro$ksikan o$le$h DKI. Hal te$rse$bu$t dikare$nakan 

bahwa se$makin be$sar ju$mlah DKI akan be$rdampak pada pe$ningkatan nilai 

pe$ru$sahaan. Hal ini dilandaskan o$le$h situ$asi dimana pe$ru$sahaan me$miliki o$rang- 

o$rang yang cakap pada bidangnya masing-masing ke$tika me$njalankan pe$ru$sahaan, 

me$mbe$rikan nasihat dan me$ngambil ke$pu$tu$san. 

Pe$ne$litian (Sani Siagian & As, 2024) yang be$rju$du$l Pe$ran Mo$de$rasi Go$o$d 

Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ Pada Hu$bu $ngan Co$rpo$rate$ So$cial Re$spo$nsibility De$ngan 

Nilai Pe$ru$sahaan. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa RO$A tidak me$miliki 

pe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan se$dangkan RO$E$ me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. GCG tidak me$mpe$rku$at pe$ngaru$h RO$A dan RO$E $ 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan yang me$nu$nju$kkan GCG tidak me$mo$de$rasi dalam 

pe$ne$litian. 

Pe$ne$litian (Santo$so$ & Pu$tri, 2020) yang be$rju$du $l The$ Ro$le$ o$f Go$o$d 

Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ in Me$diating the$ Re$latio$nship Be$twe$e$n Gre$e$n Finance$  and 

Firm Valu$e$ in Indo$ne$sia’s Co$nsu$me$r Se$cto$r. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan GCG 

be$rpe$ran se$bagai me$diato$r yang signifikan dalam hu$bu$ngan antara Gre$e$n Finance $  

dan nilai pe$ru$sahaan. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa pe$ne$rapan GCG yang baik dapat 

me$mpe$rku$at dampak po$sitif dari Gre$e$n Finance$  te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Penelitian (Pu$rbawangsa e$t al., 2020) de$ngan ju$du$l Co$rpo$rate$ go$ve$rnance$, 

co$rpo$rate$ pro$fitability to$ward co $rpo$rate$ so$cial re$spo$nsibility disclo$su$re$ and 

co$rpo$rate$ valu$e$ (co$mparative$ stu$dy in Indo$ne$sia, China and India sto$ck e$xchange $ 
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in 2013- 2016). Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa di ke$tiga ne$gara Indo$ne$sia, 

China, dan India co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ dan pro$fitabilitas me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

dan signifikan te$rhadap pe$ngu$ngkapan CSR.Se$lanju$tnya, pe$ngu$ngkapan CSR ju$ga 

be$rko$ntribu $si po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ 

me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan se$cara tidak langsu$ng me$lalu$i pe$ngu$ngkapan CSR 

se$bagai variabe$l me$diasi. Pe$ne$litian ini me$nyo$ro$ti pe$ntingnya  transparansi  dalam  

praktik  CSR  u$ntu$k  me$ningkatkan  nilai pe$ru$sahaan dan me$narik inve$stasi, se$rta 

me$mbe$rikan wawasan baru$ me$nge$nai dinamika co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ di ne$gara-

ne$gara be$rke$mbang. 

Me$nu$ru$t (Brigham & Ho$u $sto$n, 2019) dalam bu $ku$nya yang be$rju$du$l 

Fu$ndame$ntals o$d Financial Manage$me$nt. Me$ngu$ngkapkan bahwa pe$ngu$ngkapan 

so$sial me$miliki pe$ngaru$h po$sitif dan signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Se$baliknya,pe$ngu$ngkapan lingku$ngan dan tata ke$lo$la tidak me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h 

yang signifikan. Te$mu$an ini me$ngindikasikan bahwa pe$rhatian te$rhadap isu$ so$sial 

le$bih dihargai o$le$h pe$mangku$ ke$pe$ntingan dibandingkan de$ngan isu$ lingku$ngan 

dan tata ke$lo$la dalam ko$nte$ks pe$ru$sahaan di Indo$ne$sia. 

Menurut (Made$ e$t al., 2023) de$ngan ju$du$l Impact o$f E$SG Disclo$su$re$ Sco$re $ 

o$n Firm Valu$e$: E$mpirical E$vide$nce$ Fro$m E$SG Liste$d Co$mpany in Indo$ne$sia Sto$ck 

E$xchange$. Hasil me$nu$nju$kkan bahwa pe$ngu$ngkapan so$sial me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif dan signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$baliknya,pe$ngu$ngkapan 

lingku$ngan dan tata ke$lo$la tidak me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h yang signifikan. Te$mu$an 

ini me$ngindikasikan bahwa pe$rhatian te$rhadap isu$ so$sial le$bih dihargai o$le$h 

pe$mangku$ ke$pe$ntingan dibandingkan de$ngan isu$ lingku$ngan dan tata ke$lo$la dalam 



15 

 

 

ko$nte$ks pe$ru$sahaan di Indo$ne$sia. 

Pe$ne$litian (Afifah e$t al., 2021) yang be$rju$du$l Pe$ngaru$h Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility (CSR) Dan Re$pu$tasi Pe$ru$sahaan Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan. Hasil 

dari pe$ne$litian ini yaitu$ Co$rpo$rate$ So$cial Re$spo$nsibility (CSR) me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif te$rhadap re$pu$tasi pe$ru$sahaan, me$nciptakan citra po $sitif yang me$ndu$ku$ng 

hu$bu$ngan de$ngan pe$mangku$ ke$pe$ntingan. Se$lanju$tnya, re$pu$tasi pe$ru$sahaan 

te$rbu$kti be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, me$mpe$rku$at ke$pe$rcayaan 

inve$sto$r dan lo$yalitas pe$langgan. Me$ski de$mikian, pe$ngu$jian me$diasi me$nu$nju$kkan 

bahwa re$pu $tasi pe$ru$sahaan hampir me$me$diasi hu$bu$ngan antara CSR dan nilai 

pe$ru$sahaan, te$tapi tidak se$pe$nu$hnya signifikan. Hasil ini me$nyo$ro$ti pe$ntingnya 

re$pu$tasi se$bagai ase$t strate$gis u $ntu$k me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan se$cara 

be$rke$lanju$tan. 

(Ku$smiarti, 2020) de$ngan ju$du$l Imple$me$ntasi E$tika Bisnis Dan Go$o$d 

Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ Pada Pe$rke$bu$nan Ke$lapa Sawit Pt. Bu$mitama Gu$najaya 

Agro$. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa pe$ne$rapan e$tika bisnis dan Go$o$d 

Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) se$cara ko$nsiste$n me$mbe$rikan dampak po$sitif 

te$rhadap kine$rja pe$ru$sahaan. Pe$ne$rapan e$tika bisnis me$mbantu$ me$nciptakan 

bu$daya pe$ru $sahaan yang me$nju$nju$ng tinggi nilai mo$ral, ke$ju$ju$ran, dan inte$gritas, 

yang se$cara langsu$ng me$ningkatkan ke$pe$rcayaan pe$mangku$ ke$pe$ntingan. Se$lain 

itu$, GCG, me$lalu$i prinsip-prinsip transparansi, aku$ntabilitas, tanggu$ng jawab, 

inde$pe$nde$nsi, dan ke$adilan, me$mpe$rku$at pe$nge$lo$laan pe$ru $sahaan, me$ningkatkan 

e$fisie$nsi o$pe$rasio$nal, dan me$ngu$rangi risiko$. Stu$di ini ju$ga me$ncatat bahwa 

pe$ru$sahaan yang ko$nsiste$n me$ne$rapkan ke$du$a aspe$k te$rse$bu$t me$mpe$ro$le$h 
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ke$u$nggu$lan ko$mpe$titif dan be$rbagai pe$nghargaan. Hal ini me$mbu$ktikan bahwa 

e$tika bisnis dan GCG me$ru$pakan e$le$me$n ku$nci dalam me$ndo $ro$ng pe$rtu$mbu$han dan 

ke$be$rlanju$tan kine$rja pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Karo$lina D.L & Batary Citta, 2024) de$ngan ju$du$l Pe$ngaru$h 

Re$tu$rn O$n Asse$t Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan De$ngan Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ 

Se$bagai Variabe$l Mo$de$rasi Pada Se$kto$r Pe$ru$sahan Pe$rtambangan Yang Te$rdaftar 

Di BE$I 2020-2023.Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa RO$A me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan CSR me$mpe$rle$mah pe$ngaru$h RO$A 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Hasil ini me$mbe$rikan ko$mple$ksitas hu$bu$ngan RO$A dan 

nilai pe$ru$sahaan dalam ko$nte$ks CSR se$rta me$ne$ntang CSR mampu$ me$mpe$rku$at 

dampak po$sitif RO$A te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Fathihani & Wijayanti, 2022) de$ngan ju$du$l Fakto$r-Fakto$r Yang 

Me$mpe$ngaru$hi Nilai Pe$ru$sahaan (Stu$di Kasu$s Pada Pe$ru $sahaan LQ 45 Pe$rio$de$ 

2019-2019). Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa RO$A me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Variabe$l DE$R me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan variabe$l CAR tidak me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Hasil ne$gatif ini dapat 

me$mpe$ngaru$hi ke$pu$tu$san inve$sto$r me$me$ngaru$hi inve$stasi te$rhadap pe$ru$sahaan 

kare$na tidak mampu$ me$nse$jahte$rakan pe$me$gang saham.Pe$ne$litian (Tanaya e$t al., 

2023) de$ngan ju$du$l The$ E$ffe$ct o$f Co$rpo$rate$ So$cial Re$spo$nsibility o$n Firm Valu$e$ 

with Tax Avo$idance$ and Su$stainable$ Financial Pe$rfo$rmance$ as Me$diato$rs. Hasil 

pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa CSR me$miliki pe$ngaru$h po$sitif signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Hasil po$sitif ini dapat me$mpe$ngaru$hi ke$pu$tu$san inve$sto$r 
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me$me$ngaru $hi inve$stasi te$rhadap pe$ru$sahaan kare$na pe$ru$sahaan mampu$ 

me$nse$jahte$rakan pe$me$gang saham. 

Pe$ne$litian (Agatha & Aryati, 2024) de$ngan ju$du$l Pe$ngaru$h Pe$ngu$ngkapan 

E$misi Karbo$n, Gre$e$n Inve$stme$nt dan Tata Ke$lo$la Pe$ru$sahaan Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa ke$pe$milikian intitu$sio$nal 

be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan pe$ngu$ngkapan e$misi 

karbo$n, de$wan ko$misiaris inde$pe$nde$nt, gre$e$n inve$stme$nt, dan ko$mite$ au$dit tidak 

me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Hal ini dikare$nakan kare$na pe$rlu$nya 

su$mbe$r daya dan te$kno$lo$gi u$ntu$k pe$rhitu$ngan e$misi karbo $n, inve$sto$r ce$nde$ru$ng 

fo$ku$s pada kine$rja ke$u$angan dibanding kine$rja lingku$ngan yang diu$ngkapkan 

pe$ru$sahaan, ke$aku$ratan fu$ngsi pe$ngawasan masih le$mah, dan le$mahny o$pe$rasi 

pe$ru$sahaan ko$mite$ au$dit. 

Pe$ne$litian (Mo$nica & Darmawati, 2023) de$ngan ju$du$l Pe$ngu$ngkapan 

Lingku$ngan Te$rhadap Nilai Pe$ru $sahaan De$ngan Gre$e$n Inno$vatio$n Se$bagai 

Variabe$l Mo$de$rasi. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa pe$ngu$ngkapan 

lingku$ngan be$rpe$ngaru$h po$sitif dan signfikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Gre$e$n 

Inno$vatio$n mampu$ me$mo$de$rasi pe$ngaru$h pe$ngu$ngkapan lingku$ngan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. De$ngan de$mikian, pe$ru$sahaan diharapkan me$mpe$rtimbangkan 

ke$pu$tu$san inve$stasi de$ngan me$mpe$rhatikan lapo$ran tahu$nan dan lapo$ran 

ke$be$rlanju$tan se$bagai pe$ngu$ku$ran kine$rja pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Rahmawardani & Mu$slichah, 2020) de$ngan ju$du$l Co$rpo$rate$ 

So$cial Re$spo$nsibility Te$rhadap Manaje$me$n Laba dan Kine$rja Pe$ru$sahaan. Hasil 

pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa CSR me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap kine$rja 
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pe$ru$sahaan. CSR be$rpe$ngaru$h ne$gatid te$rhadap manaje$me$n laba. Manaje$me$n laba 

tidak me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap kine$rja pe$ru$sahaan, dan manaje$me$n laba tidak 

dapat me$me$diasi pe$ngaru$h CSR te$rhadap kine$rja pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$litian (Sapu$le$tte$ & Limba, 2021) de$ngan ju$du $l Pe$ngaru$h Pe$ne$rapan 

Gre$e$n Acco $u$nting dan Kine$rja Lingku$ngan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan Manu$faktu$r 

yang te$rdaftar di BE$I tahu$n 2018-2020. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa Gre$e$n 

Acco$u$nting tidak me$miliki pe$ngaru $h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan kine$rja 

lingu$ku$angan me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Pe$ru$sahaan dinilai 

me$miliki ke$pe$du$lian te$rhadap ko $ndisi li $ngku$angan se$kitar pe$ru$sahaan dan 

me$minimalisir dampak ne$gatif pro$se$s bisnis yang tidak ramah lingku$ngan. 

Pe$ne$litian (Wu$landari & Rahmawati, 2022) de$ngan ju$du$l Pe$ngaru$h 

Me$kanisme$ Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) Te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan 

De$ngan Pro $fitabilitas Se$bagai Variabe$l Mo$de$rasi. Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

ke$pe$milikan manaje$rial dan de$wan ko$misaris tidak be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan ke$pe$milikan institu$sio$nal be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Pro$fitabilitas ju$ga tidak mampu$ me$mo$de$rasi 

ke$pe$milikan manaje$rial, ke$pe$milikan institu$sio$nal, dan de$wan ko$misaris te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. 

Penelitian (Sulhan & Pratomo, 2020) yang dengan judul Analysis of The 

Impact of Financial Performance on Company Value with Corporate Social 

Responsibility and Good Corporate Governance as Moderating Variables. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, dan 

slack resources berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara 
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kepemilikan institusional tidak. Selain itu, CSR dan GCG terbukti memperkuat 

pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan 

kepercayaan dan persepsi positif dari pemangku kepentingan. 

Penelitian (Burhani & Ika Prajawati, 2023) dengan judul Profitability And 

Liquidity Moderated By Firm Size As Determinants Of Firm Value. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan karena laba yang tinggi dan aset besar memberi sinyal 

positif kepada investor. Sebaliknya, likuiditas tidak berpengaruh signifikan karena 

investor cenderung kurang memperhatikan kemampuan perusahaan membayar 

utang jangka pendek jika tidak diiringi kinerja laba yang kuat. Ukuran perusahaan 

mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun tidak 

pada likuiditas karena kelebihan aset lancar dianggap kurang produktif. 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

Tabel 2.1 

Penelitian Terdahulu 

Persamaan dan Perbedaan Penelitian Terdahulu 

 

No Judul 

Penelitian 

Penulis Variabel Hasil Persamaan Perbedaan 

1. Inte$grasi Gre$e$n 

Finance$  

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan : 

Pe$rspe$ktif 

Se$kto$r 

Pe$rbankan Di 
Indo$ne$sia 

E$tty Harya 

Ningsi, 

Lambo$k 

Manu$ru$ng, 

Me$la No$vita 

Rizki (2024) 

Variabel 

Independen: 

Gre$e$n Finance$  

Variabel 

Dependen: 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$ju$kkan 

bahwa tidak ada pe$ngaru$h 

signifikan dari inte$gritas 

Gre$e$n Finance$  te$rhadap 

nilai pe$ru $sahaan pada se$kto$r 

pe$rbankan di Indo$ne$sia 

se$lama pe$rio$de$ 2020- 2022 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$, Gre$e$n 

Finance$  dan nilai 

pe$ru$sahaan. Je$nis 

pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu$ 

ku$antitatif. 

Tidak ada variabe$l RO$A 

dan GCG. Se$kto$r 

pe$ne$litian te$rdahu$lu$ 

pada pe$rbankan. 



 

 

2. Pe$ngaru$h Gre$e$n 

Finance$  

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Se$kto$r 

Infrastru$ktu$r 

Yang Te$rdaftar 

Di Bu$rsa E$fe$k 

Indo$ne$sia 

Nu$r Afni 

Yu$lianti, Je$ni 

Su$syanti, E$ty 

Saraswati 

(2024) 

Variabel 

Independen: 

Gre$e$n Finance$  

Variabel 

Dependen: 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa Gre$e$n Finance $  

me$miliki pe$ngaru$h signifikan 

po$sitif te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan di se$kto$r 

infrastru$ktu$r yang te$rdaftar di 

Bu$rsa E$fe$k Indo$ne$sia. 

Pe$ne$litian ini me$ne$mu$kan 

bahwa Gre$e$n Finance$  

mampu$ me$mpe$ngaru$hi nilai 

pe$ru$sahaan se$be$sar 24% 

(de$ngan nilai R-squ$are$ 0,24) 
se$lama pe$rio$de$ 2020-2022. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$, Gre$e$n 

Finance$  dan nilai 

pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu$ 

ku$antitatif. 

Tidak ada variabe$l RO$A 

dan GCG. Se$kto $r 

pe$ne$litian te$rdahu$lu $ 

pada Infrastru$ktu$r. 

3. Pe$ngaru$h 
Kine$rja 

Ke$u$angan 
Te$rhadap Nilai 

No$vita Aprilia 
& E$ko$ Wahju$di 

(2021) 

Variabel 

Independen: 

RO$A 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 
bahwa RO$A me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif signifikan 
te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Me$miliki 3 variabe$l 
yang sama yaitu$ RO$A, 

nilai pe$ru$sahaan, dan 
GCG. 

Se$kto$r pe$ne$litian 
te$rdahu$lu$ me$nggu$naka 

pe$ru$sahan se$kto$r indu$stri 

 



 

 

 Pe$ru$sahaan 

De$ngan 

Variabe$l 

Mo$de$rasi 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

 Variabel 

Dependen: 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Variabel Z: 

GCG 

Angka To $bins’ Q dan RO$A 

me$ngalami pe$ningkatan pada 

pe$ne$litian ini. Variabe$l GCG 

me$nu$nju$kkan me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dan 

dapat dijadikan se$bagai 

varaibe$l mo$de$rasi yang 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

atau$ me$mpe$rku$at pe$ngaru$h 

RO$A te$rhadap nilai 
pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu$ 

ku$antitatif. 

 

4. Pe$ngaru$h Gre$e$n 

Finance$ , 

U$ku$ran 

Pe$ru$sahaan, 

Le$ve$rage$ 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Yang 

Dimo$de$rasi 

O$le$h 

Pro$fitabilitas 

Pada Pe$ru$sahaan 

Se$kto$r Indu$stri 

Dasar Dan 

Kimia Pada 

Tahu$n 2018- 

Mu$hammad 

Rizky Dwi 

Alfikri & No$vi 

Su$syani (2024) 

Variabel 

Independen: 

Gre$e$n Finance$ 

,U$ku$ran 

Pe$ru$sahaan, 

Le$ve$rage$ 

Variabel Z: 

Pro$fitabilitas 

Variabel 

Dependen: 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian ini 

me$nu$nju$kkan bahwa Gre$e$n 

Finance$  tidak be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

te$tapi u$ku $ran pe$ru$sahaan dan 

le$ve$rage$ be$rpe$ngaru$h po$sitif 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dan 

pro$fitabilitas tidak mampu$ 

me$mo$de$rasi hu$bu$ngan antara 

Gre$e$n Finance$ , u$ku$ran 

pe$ru$sahaan dan le$ve$rage $ 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$, Gre$e$n 

Finance$  dan nilai 

pe$ru$sahaan. Je$nis 

pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu$ 

ku$antitatif. 

Te$rdapat 3 variabe$l yang 

be$rbe$da yaitu$ u$ku$ran 

pe$ru$sahaan, le$ve$rage$, 

dan pro$fitabilitas. Se$kto$r 

pe$ne$litian te$rdahu$lu $ 

pada Indu$stri Dasar dan 

kimia 



 

 

2022 

5. E$fe$ctive$ne$ss O$f 

Imple$me$nting 

Gre$e$n Finance$ 

, Gre$e$n 
Inve$stme$nt, And 

Wina Yu $snia, 

Nu$r Hidayah, 

Pranita Siska 

U$tami (2024) 

Variabel 

Independen: 

Gre$e$n 

Finance$ , 
Gre$e$n 

Hasil pe$ne$litian me$nu$ju$kkan 

bahwa Gre$e$n Finance $  

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai 
pe$ru$sahaan, gre$e$n 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$, Gre$e$n 

Finance$  dan nilai 

pe$ru$sahaan. 
Je$nis pe$ne$litian yang 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang be$rbe$da yaitu $ 

gre$e$n inve$stme$nt dan 

e$nviro$nme$nt co$st. 
Se$kto$r pe$ne$litian 

 

 E$nviro$nme$nt 

Co$st in 

Incre$asing 

Co$mpany Valu$e$ 

In The$ Mining 

Se$cto$r 

 Inve$stme$nt, 

and 

E$nviro$nme$nt 

Co$st 

Variabel 

Dependen: 

Incre$asing 

Co$mpany 
Valu$e$ 

inve$stme$nt tidak 

be$rpe$ngaru$h signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

dan biaya lingku$ngan 

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif. 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$rtambangan. 



 

 

6. Pe$ngaru$h Re$tu$rn 

O$n Asse$t, 

Re$tu$rn O$n 

E$qu$ity, Ne$t 

Pro$fit Margin, 

dan De$bt to$ 

E$qu$ity Ratio$ 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Wahyu$ 

Cahyaningtyas, 

Lidya Avri 

(2023) 

Variabel 

Independen: 

Re$tu$rn O$n Asse$t, 

Re$tu$rn O$n 

E$qu$ity, Ne$t 

Pro$fit Margin, 

dan De$bt to$ 

E$qu$ity Ratio$ 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan. 

Hasil pe$ne$litian ini 

me$nu$nju$kkan bahwa Re$tu$rn 

O$n Asse$t dan De$bt to$ E$qu$ity 

Ratio$ tidak be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

te$tapi Re$tu$rn O$n E$qu$ity, Ne$t 

Pro$fit Margin be$rpe$ngaru$h 

po$sitif te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Se$cara simu$ltan 

Re$tu$rn O$n Asse$t, Re$tu$rn O$n 

E$qu$ity, Ne$t Pro$fit Margin, 

dan De$bt to$ E$qu$ity Ratio$ 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai 
pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$, 

Re$tu$rn O$n Asse$t dan 

nilai pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif. 

Te$rdapat 3 variabe$l 

yang be$rbe$da yaitu $ 

Re$tu$rn O$n E$qu$ity, Ne$t 

Pro$fit Margin, dan 

De$bt to$ E$qu$ity Ratio$. 

Se$kto$r pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$rtambangan. 

7. Pe$ngaru$h 

Inte$lle$ctu$al 

Capital, 

E$nte$rprise$ 

Risk 

Manage$me$nt, 

Dan 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

De$ngan Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Andika 

O$ktaviana, 

Fatchan 

Achyani (2024) 

Variabel 

Independen: 

Gre$e$n 

Finance$ , 

Gre$e$n 

Inve$stme$nt, 

and 

E$nviro$nme$nt 

Co$st 
Variabel 
Dependen: 
Incre$asing 
Co$mpany Valu$e$ 

Hasil pe$ne$litian me$nu$ju$kkan 

bahwa Gre$e$n Finance $  

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan, gre$e$n 

inve$stme$nt tidak 

be$rpe$ngaru$h signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

dan biaya lingku$ngan 
be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 
signifikan te$rhadap nilai 
pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 3 variabe$l 

yang sama yaitu$ CSR, 

GCG, dan nilai 

pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang be$rbe$da yaitu$ 

Inte$lle$ctu$al Capital 

dan E$nte$rprise$ Risk 

Manage$me$nt. 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada su$b 

se$kto$r pe$rbankan. 



 

 

Go$ve$rnance$ 

Se$bagai 

Variabe$l 

Mo$de$rasi 

 

8. Pe$ngaru$h 

Cu$rre$nt Ratio$ 

dan Re$tu$rn O$n 

Asse$t Te$rhadap 

Nilai 

Pe$ru$sahaan Pada 

PT Se$patu$ Bata 

Tbk Pe$rio$de$ 

2011-2020 

Ngijatu$r 

Ro$hmah, 

Syakhrial 

(2024) 

Variabel 

Independen: 

Re$tu$rn O$n 

Asse$t, Cu$rre$nt 

Ratio$ 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan. 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa RO$A tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan se$dangkan CR 

be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Se$cara 

simu$ltan Re$tu$rn O$n Asse$t, 

Cu$rre$nt Ratio$ me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif te$rhadap 
nilai pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$, 

Re$tu$rn O$n Asse$t dan 

nilai pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif. 

Te$rdapat 1 variabe$l 

yang be$rbe$da yaitu$ 

Cu$rre$nt Ratio$ 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada PT 

Se$patu$ Bata. 



 

 

9. Pe$ngaru$h 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility, 

U$ku$ran 

Pe$ru$sahaan, 

Ke$pe$milikan 

Institu$sio$nal 

Dan 

Ke$pe$milikan 

Manaje$rial 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

De$wi Ariani, 

Mu$thmainnah, 

Sahru$l Po$nto$ 

(2024) 

Variabel 

Independen: 

Pe$ngu$ngkapan 

CSR, U$ku$ran 

Pe$ru$sahaan, 

Ke$pe$milikan 

Institu$sio$nal, 

dan 

Ke$pe$milikan 

Manaje$rial 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian ini 

me$nje$laskan bahwa 

Co$rpo$rate$ so$cial 

re$spo$nsibility dan 

ke$pe$milikan institu$sio$nal 

tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Namu$n, 

u$ku$ran pe$ru$sahaan 

be$rpe$ngaru$h ne$gatif 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Se$dangkan, 

ke$pe$milikan manaje$rial 

be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap 
nilai pe$ru$sahaan 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$ CSR 

dan nilai pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif. 

Te$rdapat 3 variabe$l yang 

be$rbe$da yaitu$ U$ku$ran 

Pe$ru$sahaan, 

Ke$pe$milikan 

Institu$sio$nal, dan 

Ke$pe$milikan Manaje$rial. 

 

10. Pe$ngaru$h 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

(SCR) dan 

Pro$fitabilitas 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Pada PT. 

Gu$dang 

Garam TBK 

Pe$rio$de$ 2017- 
2022 

Le$o$nardu$s 

So$le$, Pe$tru$s E$. 

De$ Ro$zari, 

Christie$n C. 

Fo$e$nay, 

We$he$lmina 

M. Ndo$e$n 

(2024) 

Variabel 

Independen: 

CSR dan 

Pro$fitabilitas 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kan 

bahwa variabe$l CSR 

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahan dan pro$fitabilitas 

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$ CSR 

dan nilai pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif. 

Te$rdapat 1 variabe$l 

yang be$da yaitu $ 

pro$fitabilitas. O$bje$k 

pe$ne$litian te$rdahu$lu $ 

yaitu$ pada PT. Gu$dang 

Garam TBK 



 

 

11. Pe$ran 

Mo$de$rasi 

Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

Pada 

Hu$bu$ngan 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

De$ngan Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Pe$rtambangan 

Yang Te$rdaftar 

di Bu$rsa E$fe$k 
Indo$ne$sia 

No$vita Dwi 

Su$santi, Su$si 

Handayani 

(2022) 

Variabel 

Independen: 
CSR 

Variabel Z: 

GCG 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian 

me$nu$nju$kkan CSR 

be$rpe$ngaru$h signifikan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

dan go$o$d co$rpo$rate$ 

go$ve$rnance$ be$rpe$ngaru$h 

signifikan te$rhadap hu$bu$ngan 

CSR de$ngan nilai 

pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 3 variabe$l 

yang sama yaitu$ GCG, 

CSR, dan nilai 

pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu$ 

ku$antitatif 

Tidak ada variabe$l 

Gre$e$n Finance$  dan 

RO$A. O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada se$kto$r 

pe$rtambangan. 

12. Pe$ngaru$h 

Pro$fitabilitas 

Te$rhadap Nilai 
Pe$ru$sahaan 
De$ngan 
Pe$ngu$ngkapan 
Go$o$d Co$rpo$rate$ 
Go$ve$rnance$ 
Se$bagai 
Variabe$l 
Mo$de$rating 

Mu$tiara Sani 

Saigian, Hasim 

As’ari (2024) 

Variabel 

Independen: 

Re$tu$rn O$n 

E$qu$ity, Re$tu$rn 

O$n Asse$t 

Variabel Z: 

GCG 

Variabel 

Dependen: 
Nilai 
Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa RO$A tidak me$miliki 

pe$ngaru$h te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan se$dangkan RO$E$ 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

GCG tidak me $mpe$rku$at 

pe$ngaru$h RO $A dan RO $E$ 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

yang me $nu$nju $kkan GCG 

tidak me$mo $de$rasi dalam 
pe$ne$litian. 

Te$rdapat 3 variabe$l 

yang sama yaitu$ GCG, 

RO$A, dan nilai 
pe$ru$sahaan. 
Je$nis pe$ne$litian yang 
digu$nakan sama yaitu $ 
ku$antitatif 

Te$rdapat 1 variabe$l 
yang be$da yaitu$ Re$tu$rn 
O$n E$qu$ity. 
Tidak ada variabe$l 
Gre$e$n Finance$ . 
O$bje$k pe$ne$litian 
te$rdahu$lu$ pada se$kto $r 
manu$faktu$r. 

 



 

 

13. The$ Ro$le$ o$f 

Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ in 

Me$diating the$ 

Re$latio$nship 

Be$twe$e$n 

Gre$e$n Finance$  

and Firm 

Valu$e$ in 

Indo$ne$sia’s 

Co$nsu$me$r 
Se$cto$r 

Santo$so$, R., & 

Pu$tri, D.A. 

(2020) 

Variabel 

Independen: 

Gre$e$n Finance$  

Variabel 

dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Variabel Z: 

GCG 

Hasil pe$ne$litian 

me$nu$nju$kkan GCG 

be$rpe$ran se$bagai me$diato$r 

yang signifikan dalam 

hu$bu$ngan antara Gre$e$n 

Finance$  dan nilai 

pe$ru$sahaan. Hal ini 

me$nu$nju$kkan bahwa 

pe$ne$rapan GCG yang baik 

dapat me$mpe$rku$at dampak 

po$sitif dari Gre$e$n Finance $  

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 3 variabe$l yang 

sama yaitu$ Gre$e$n 

Finance$ , nilai 

pe$ru$sahaan dan GCG. 

Tidak ada variabe$l 

RO$A. Pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada se$kto $r 

ko$nsu$me$n. 

14. Co$rpo$rate$ 

go$ve$rnance$, 

co$rpo$rate$ 

pro$fitability 

to$ward 

co$rpo$rate$ 

so$cial 

re$spo$nsibility 

disclo$su$re$ and 

co$rpo$rate$ 

valu$e$ 
(co$mparative$ 

Ida Bagu $s 

Ano$m 

Pu$rbawangsa, 

So$limu$n 

So$limu$n, Adji 

Achmad 

Re$inaldo$ 

fe$rnande$s, and 

Sri Mange$sti 

Rahayu$ (2020) 

Variabel 

Independen: 

Co$rpo$rate$ 

go$ve$rnance$, 

co$rpo$rate$ 

pro$fitability 

to$ward 

Variabel 

Dependen: 

co$rpo$rate$ 

so$cial 
re$spo$nsibility 

Hasil pe$ne$litian 

me$nu$nju$kkan bahwa di 

ke$tiga ne$gara Indo$ne$sia, 

China, dan India co$rpo$rate$ 

go$ve$rnance$ dan 

pro$fitabilitasme$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap 

pe$ngu$ngkapan CSR. 

Se$lanju$tnya, pe$ngu$ngkapan 

CSR ju$ga be$rko$ntribu$si 
po$sitif te$rhadap nilai 

Te$rdapat 3 variabe$l 

yang sama yaitu $ 

Co$rpo$rate$ go$ve$rnance$, 

co$rpo$rate$ so$cial 

re$spo$nsibility, and 

co$rpo$rate$ valu $e$. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 
ku$antitatif 

Te$rdapat 1 variabe$l 

yang be$rbe$da yaitu$ 

co$rpo$rate$ pro$fitability 

to$ward. 

Pada pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ variabe$l CSR 

me$njadi variabe$l 

de$pe$nde$n. 

 



 

 

 stu$dy in 

Indo$ne$sia, 

China and 

India sto$ck 

e$xchange$ in 

2013-2016) 

 disclo$su$re$ and 

co$rpo$rate$ 

valu$e$ 

pe$ru$sahaan. Co$rpo$rate $ 

go$ve$rnance$ me$mpe$ngaru$hi 

nilai pe$ru$sahaan se$cara 

tidak langsu$ngme$lalu$i 

pe$ngu$ngkapan CSR se$bagai 

variabe$l me$diasi. Pe$ne$litian 

ini me$nyo$ro$ti pe$ntingnya 

transparansi dalam praktik 

CSR u$ntu$k me$ningkatkan 

nilai pe$ru$sahaan dan 

me$narik inve$stasi, se$rta 

me$mbe$rikan wawasan baru $ 

me$nge$nai dinamika 

co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ di 

ne$gara-ne$gara be$rke$mbang. 

  

15. Fu$ndame$ntals 

o$d Financial 

Manage$me$nt 

E$u$ge$ne$ F. 
Brigham & 

Jo$e$l F. 

Ho$u$sto$n (2019) 

Bo$o$k Me$ne$kankan bahwa 

Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility (CSR) 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 
te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Sama-sama ada variabe$l 

co$rpo$rate$ so$cial 

re$spo$nsibility dan nilai 

pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l 
Gre$e$n Finance$ , RO$A, 

dan GCG 



 

 

16. Impact o$f E$SG 

Disclo$su$re$ 

Sco$re$ o$n Firm 

Valu$e$: 

E$mpirical 

E$vide$nce$ Fro$m 

E$SG Liste$d 

Co$mpany in 

Indo$ne$sia Sto$ck 

E$xchange$ 

Made$, 

Ro$u$silita 
Su$he$ndah, dan 

Me$linda Yu$stin 
(2023) 

Variabel 

Independen: 

E$SG Disclo$su$re$ 

Sco$re$ 

Variabel 

Dependen: 

Firm Valu$e$ 

Hasil me$nu$nju$kkan 
bahwa pe$ngu$ngkapan so$sial 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

dan signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru $sahaan. 

Se$baliknya,pe$ngu$ngkapan 

lingku$ngan dan tata ke$lo$la 

tidak me$nu$nju$kkan 

pe$ngaru$h yang signifikan. 

Te$mu$an ini 

me$ngindikasikan bahwa 

pe$rhatian te$rhadap isu$ 

so$sial le$bih dihargai o$le$h 

pe$mangku $ ke$pe$ntingan 

dibandingkan de$ngan isu $ 

lingku$ngan dan tata ke$lo$la 

dalam ko $nte$ks pe$ru$sahaan di 
Indo$ne$sia 

Sama-sama ada 

variabe$l nilai 
pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l Gre$e$n 
Finance$ , RO$A, dan 
GCG 

 



 

 

17. Pe$ngaru$h 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

(Csr) Dan 

Re$pu$tasi 

Pe$ru$sahaan 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Afifah, N., 

Astu$ti, S. W. 

W., & Irawan, 

D. (2021). 

Variabel 

Independen: 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

(CSR) 

Variabel 

Dependen: 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

(Firm Valu$e$) 

Hasil dari pe$ne$litian ini 

yaitu$ Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility (CSR) 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

te$rhadap, re$pu$tasi 

pe$ru$sahaan, me$nciptakan 

citra po$sitif yang 

me$ndu$ku$ng hu$bu$ngan 

de$ngan pe$mangku $ 

ke$pe$ntingan. Se$lanju$tnya, 

re$pu$tasi pe$ru$sahaan 

te$rbu$kti be$rpe$ngaru$h po$sitif 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

me$mpe$rku$at ke$pe$rcayaan 

inve$sto$r dan lo$yalitas 

pe$langgan. Me$ski de$mikian, 

pe$ngu$jian me$diasi 

me$nu$nju$kkan bahwa 

re$pu$tasi pe$ru$sahaan 

hampir me$me$diasi 

hu$bu$ngan antara CSR dan 

nilai pe$ru$sahaan, te$tapi 

tidak se$pe$nu$hnya 

signifikan. Hasil ini 

me$nyo$ro$ti pe$ntingnya 

re$pu$tasi se$bagai ase$t 

strate$gis u $ntu$k 
me$ningkatkan nilai 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$ CSR 

dan nilai pe$ru$sahaan. 

Je$nis pe$ne$litian yang 

digu$nakan sama yaitu $ 

ku$antitatif 

Tidak ada variabe$l 

Gre$e$n Finance$ , RO$A, 

dan GCG. 

O$bje$k pe$ne$litan 

te$rdahu$lu$ pada 

pe$ru$sahaan 

manu$faktu$r. 

 



 

 

    pe$ru$sahaan se$cara 

be$rke$lanju$tan. 

  



 

 

18. Imple$me$ntasi 

E$tika Bisnis 

Dan Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

Pada 

Pe$rke$bu$nan 

Ke$lapa Sawit 

Pt. Bu$mitama 

Gu$najaya Agro$ 

Ku$smiarti, P. 

(2020) 
Variabel 

Independen : 

E$tika Bisnis & 

Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

(GCG) 

Variabel 

Dependen : 

Kine$rja 

Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian 

me$nu$nju$kkan bahwa 

pe$ne$rapan e$tika bisnis dan 

Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ (GCG) se$cara 

ko$nsiste$n me$mbe$rikan 

dampak po$sitif te$rhadap 

kine$rja pe$ru$sahaan. 

Pe$ne$rapan e$tika bisnis 

me$mbantu $ me$nciptakan 

bu$daya pe$ru$sahaan yang 

me$nju$nju $ng tinggi nilai 

mo$ral, ke$ju$ju$ran, dan 

inte$gritas, yang se$cara 

langsu$ng me$ningkatkan 

ke$pe$rcayaan pe$mangku $ 

ke$pe$ntingan. Se$lain itu$, 

GCG, me$lalu$i prinsip- 

prinsip transparansi, 

aku$ntabilitas, tanggu$ng 

jawab, inde$pe$nde$nsi, dan 

ke$adilan, me$mpe$rku$at 

pe$nge$lo$laan pe$ru$sahaan, 

me$ningkatkan e$fisie$nsi 

o$pe$rasio$nal, dan 

me$ngu$rangi risiko$. Stu$di ini 

ju$ga me$ncatat bahwa 

pe$ru$sahaan yang ko$nsiste$n 

Te$rdapat variabe$l yang 

sama yaitu$ GCG 

Tidak ada variabe$l 

Gre$e$n Finance$ , 

RO$A, dan nilai 

pe$ru$sahaan. 

O$bje$kpe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$rke$bu$nan Ke$lapa 

Sawit PT. Bu$mitama 

Gu$najaya Agro$. 



 

 

me$ne$rapkan ke$du$a aspe$k 

te$rse$bu$t me$mpe$ro$le$h 

ke$u$nggu$lan ko$mpe$titif dan 

be$rbagai pe$nghargaan. Hal 

ini me$mbu $ktikan bahwa 

e$tika bisnis dan GCG 

me$ru$pakan e$le$me$n ku$nci 

dalam me$ndo$ro$ng 

pe$rtu$mbu $han dan 

ke$be$rlanju $tan kine$rja 
pe$ru$sahaan. 



 

 

 

19. Pe$ngaru$h 

Re$tu$rn O$n 

Asse$t 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

De$ngan Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

Se$bagai 

Variabe$l 

Mo$de$rasi Pada 

Se$kto$r 

Pe$ru$sahan 

Pe$rtambangan 

Yang Te$rdaftar 

Di BE$I 2020- 
2023. 

Je$ni Karo$lina 
D.I. , Amdo$ 
Natary Citta 

(2024) 

Variabel 

Independen : 

Re$tu$rn O$n 

Asse$t 

Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Variabel Z : 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa RO$A me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif te$rhadap 

nilai pe$ru $sahaan. Se$dangkan 

CSR me$mpe$rle$mah pe$ngaru$h 

RO$A te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Hasil ini 

me$mbe$rikan ko$mple$ksitas 

hu$bu$ngan RO$A dan nilai 

pe$ru$sahaan dalam ko$nte$ks 

CSR se$rta me$ne$ntang CSR 

mampu$ me$mpe$rku$at dampak 

po$sitif RO$A te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 
yang sama yaitu$ RO$A 

dan nilai pe$ru $sahaan. 

Tidak ada variabe$l 
Gre$e$n Finance$ . 

O$bje$kpe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$rke$bu$nan Ke$lapa 

Sawit PT. Bu$mitama 

Gu$najaya Agro$. 

20. Fakto$r-Fakto$r 

Yang 

Me$mpe$ngaru$hi 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

(Stu$di Kasu$s 

Pada 

Pe$ru$sahaan LQ 
45 Pe$rio$de$ 
2019-2019) 

Fathihani & 

Fitri Ayu $ 

Ku$su$ma 

Wijayanti 

Variabel 

Independen : 

RO$A, DE$R, 

CAR 

Variabel 

Dependen : 

Nilai 
Perusahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa RO$A me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Variabe$l DE$R 

me$miliki pe$ngaru$h po$sitif 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Se$dangkan variabe$l 

CAR tidak me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat variabe$l yang 

sama yaitu$ nilai 

pe$ru$sahaan dan RO$A 

Tidak ada variabe$l 

pro$fitabilitas dan 

Gre$e$n Finance$ , 

O$bje$kpe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

pe$ru$sahaan LQ 45 

pe$rido$e$ 2017-2019. 

 



 

 

21. The$ E$ffe$ct o$f 

Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

o$n Firm Valu$e$ 

with Tax 

Avo$idance$ and 

Su$stainable$ 

Financial 

Pe$rfo$rmance$ as 

Me$diato$rs 

Gracie$lla 

Tanaya, Hatane$ 

Se$mu$e$l, & 

De$vie$ (2023) 

Variabel 

Independen : 
Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility 

Variabel 

Dependen : 
Nilai Pe$ru$sahaan 

Variabel Z : 
Tax Avo$idance$ 

and Su$stainable$ 

Financial 

Pe$rfo$rmance$ 

Hasil pe$ne $litian me$nu$nju$kkan 

bahwa CSR me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Hasil po$sitif ini 

dapat me$mpe$ngaru$hi ke$pu$tu$san 

inve$sto$r me$me$ngaru$hi inve$stasi 

te$rhadap pe$ru$sahaan kare$na 

pe$ru$sahaan mampu $ 

me$nse$jahte$rakan pe$me$gang 

saham 

Te$rdapat variabe$l yang 

sama yaitu$ nilai 

pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l 

pro$fitabilitas dan 

Gre$e$n Finance$ , O$bje$k 

pe$ne$litian te$rdahu$lu$ 

pada bisnis 

se$kto$r yang te$rdaftar di 

BE$I pe$rio$de$ 2017- 

2021. 

22. Pe$ngaru$h 

Pe$ngu$ngkapan 

E$misi Karbo$n, 

Gre$e$n 

Inve$stme$nt dan 

Tata Ke$lo$la 

Pe$ru$sahaan 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Hafizza Tasya 

Agatha & Titik 

Aryati (2024) 

Variabel 

Independen : 

Pe$ngu$ngkapan 

E$misi Karbo$n, 

Gre$e$n Inve$stme$nt 

dan Tata Ke$lo$la 

Variabel 

Dependen : 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa ke$pe$milikian intitu$sio$nal 

be$rpe$ngaru$h po$sitif te$rhadap 

nilai pe$ru $sahaan. Se$dangkan 

pe$ngu$ngkapan e$misi karbo$n, 

de$wan ko$misiaris inde$pe$nde$nt, 

gre$e$n inve$stme$nt, dan ko$mite$ 

au$dit tidak me$miliki pe$ngaru$h 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$ Gre$e$n 

Finance$  dan nilai 

pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l 

pro$fitabilitas. 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada bisnis 

se$kto$r e$ne$rgi dan 

se$ko$tr indu$stri yang 

te$rdaftar di BE$I 

pe$rio$de$ 2021-2023. 



 

 

23. Pe$ngu$ngkapan 

Lingku$ngan 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

De$ngan Gre$e$n 

Inno$vatio$n 

Se$bagai 
Variabe$l 
Moderasi 

E$lsa Mo$nica & 

De$ni 

Darmawati 

(2023) 

Variabel 

Independen : 

Pe$ngu$ngkapan 

Lingku$ngan 

Variabel 

Dependen : 

Nilai Pe$ru$sahaan 

Variabel Z : 
Gre$e$n 

Inno$vatio$n 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa pe$ngu$ngkapan 

lingku$ngan be$rpe$ngaru$h po$sitif 

dan signfikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Gre$e$n Inno$vatio$n 

mampu$ me $mo$de$rasi pe$ngaru$h 

pe$ngu$ngkapan lingku$ngan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$ 

pe$ngu$ngkapan 

lingku$ngan dan nilai 

pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l 

pro$fitabilitas. 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada bisnis 

se$kto$r bahan baku$ 

yang te$rdaftar di BE$I 

pe$rio$de$ 2019-2022. 

 

24. Co$rpo$rate$ 

So$cial 

Re$spo$nsibility 

Te$rhadap 

Manaje$me$n 

Laba dan 

Kine$rja 

Pe$ru$sahaan 

De$vi Dwi 

Rahmawardani 

& Mu$slichah 

(2020) 

Variabel 

Independen : 
Co$rpo$rate$ So$cial 

Re$spo$nsibility 

Variabel 

Dependen : 

Manaje$me$n Laba 

dan Kine$rja 

Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa CSR me$miliki pe$ngaru$h 

te$rhadap kine$rja pe$ru$sahaan. 

CSR be $rpe$ngaru$h ne$gatid 

te$rhadap manaje$me$n laba. 

Manaje$me$n laba tidak me$miliki 

pe$ngaru$h te$rhadap kine$rja 

pe$ru$sahaan, dan manaje$me$n 

laba tidak dapat me$me$diasi 

pe$ngaru$h CSR te$rhadap kine$rja 

pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l yang 

sama 

Tidak ada variabe$l 

Gre$e$n Finance$  dan 

pro$fitabilitas dan nilai 

pe$ru$sahaan 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$ru$sahaan LQ 45 

pe$rio$de$ 2016-2018. 



 

 

25. Pe$ngaru$h 

Pe$ne$rapan 

Gre$e$n 

Acco$u$nting dan 

Kine$rja 

Lingku$ngan 

te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Manu$faktu$r 

yang te$rdaftar 

di BE$I tahu$n 
2018-2020. 

She$lla Gilby 

Sapu$le$tte$ & 

Franco$ Be$no$ny 

Limba (2021) 

Variabel 

Independen : 
Pe$ne$rapan Gre$e$n 

Acco$u$nting dan 

Kine$rja 

Lingku$ngan 

Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

bahwa Gre$e$n Acco$u$nting tidak 

me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan 

kine$rja lingu$ku$angan me$miliki 

pe$ngaru$h te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat variabe$l yang 

sama yaitu$ nilai 

pe$ru$sahaan 

Tidak ada variabe$l 

Gre$e$n Finance $  

dan pro$fitabilitas. 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$ru$sahaan 

manu$faktu$r yang 

te$rdaftar di Be$i tahu$n 

2018-2020. 

26. Pe$ngaru$h 

Me$kanisme$ 

Go$o$d 

Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

(GCG) 

Te$rhadap Nilai 

Pe$ru$sahaan 
De$ngan 
Pro$fitabilitas 
Se$bagai Variabe$l 
Mo$de$rasi. 

Galu$h Astrid 

Wu$landari & 

Mia Ika 

Rahmawati 

(2022) 

Variabel 

Independen : 
Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

(GCG) 

Variabel 

Dependen : 

Nilai 

Pe$ru$sahaan 

Variabel Z : 

Pro$fitabilitas 

Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan 

ke$pe$milikan manaje$rial dan 

de$wan ko$misaris tidak 

be$rpe$ngaru$h signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Se$dangkan 

ke$pe$milikan institu$sio$nal 

be$rpe$ngaru$h po$sitif dan 

signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. Pro$fitabilitas ju$ga 

tidak mampu $ me$mo$de$rasi 

ke$pe$milikan manaje$rial, 

ke$pe$milikan institu$sio$nal, dan 

de$wan ko$misaris te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

Te$rdapat 2 variabe$l 

yang sama yaitu$ RO$A 

dan nilai pe$ru $sahaan 

Tidak ada variabe$l 
Gre$e$n Finance$ . 

O$bje$k pe$ne$litian 

te$rdahu$lu$ pada 

Pe$ru$sahaan BU$MN 

yang te$rdaftar di BE$I 

se$lama pe$rio$de$ 2018- 

2020. 



 

 

27. Analysis of The 

Impact of 

Financial 

Performance on 

Company Value 

with 

Corporate Social 

Responsibility 

and Good 

Corporate 

Governance as 

Moderating 

Variables 

Muhammad 

Sulhan & 

Ahmad Sidi 

Pratomo 

(2020) 

Variabel 

Independen : 

Financial 

Performance 

Variabel 

Dependen : 

Company 

Value  

Variabel Z : 

CSR & GCG 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas, ukuran 

perusahaan, leverage, dan 

slack resources berpengaruh 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sementara 

kepemilikan institusional 

tidak. Selain itu, CSR dan 

GCG terbukti memperkuat 

pengaruh kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan 

karena meningkatkan 

kepercayaan dan persepsi 

positif dari pemangku 

kepentingan. 

Terdapat dua variabel 

yang sama yaitu 

Company Value dan 

GCG 

Tidak ada variabel 
Financial Performance 
dan CSR 

28. Profitability And 

Liquidity 

Moderated By 

Firm Size As 

Determinants Of 

Firm Value 

 Ahmad Furqon 

Burhani &  

 Maretha Ika 

Prajawati 

Variabel 

Independen : 

Profitability & 

Liquidity 

Variabel 

Dependen : 

Firm Value  

Variabel Z : 

Firm Size 

Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas dan ukuran 

perusahaan berpengaruh 

positif terhadap nilai 

perusahaan karena laba yang 

tinggi dan aset besar memberi 

sinyal positif kepada 

investor. Sebaliknya, 

likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan karena investor 

cenderung kurang 

Terdapat dua variabel 

yang sama, yaitu 

Profitability & Firm 

Value 

Tidak ada variabel 
Liquidity dan Firm Size 



 

 

memperhatikan kemampuan 

perusahaan membayar utang 

jangka pendek jika tidak 

diiringi kinerja laba yang 

kuat. Ukuran perusahaan 

mampu memperkuat 

pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, 

namun tidak pada likuiditas 

karena kelebihan aset lancar 

dianggap kurang produktif. 
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2.1 Kajian Teoritis 

2.1.1   Teori Stakeholder 

Me$nu $ru$t te$o$ri stake$ho$lde$r, pe$ru$sahaan be$rtanggu$ng jawab ke$pada se$mu$a o$rang 

yang te$rlibat dalam o$pe$rasi pe$ru$sahaan, te$rmasu$k pe$me$gang sahamnya. Karyawan, 

pe$langgan, pe$maso$k, ko$mu$nitas, dan pe$me$rintah adalah pihak yang be$rtanggu$ng 

jawab. Me$nu$ru$t (Tanaya & Se$mu$e$l, 2023), stake$ho$lde$r adalah individu$ atau $ 

ke$lo$mpo$k yang me$miliki ke$mampu$an u$ntu$k dipe$ngaru $hi atau$ dipe$ngaru$hi o$le$h 

o$pe$rasi pe$ru$sahaan. 

Me$nu $ru$t te$o$ri ini, o$rganisasi haru$s me$mpe$rtimbangkan ke$pe$ntingan pe$mangku $ 

ke$pe$ntingan jangka panjang daripada ke$u$ntu$ngan pe$me$gang saham atau$ jangka 

pe$nde$k. U$ntu$k me$nciptakan nilai bagi se$mu$a pe$mangku$ ke$pe$ntingan, manaje$r haru $s 

me$ningkatkan kine$rja bisnis me$re$ka dalam hal ke$u$angan, so $sial, dan lingku$ngan se$rta 

me$mastikan bahwa bisnis te$rse$bu $t dapat be$rtahan di masa de$pan (Agu$stia e$t al., 

2019). Tu$ju$an u$tama te$o$ri stake$ho $lde$r adalah me$mahami dan me$nge$lo$la hu$bu$ngan 

antara o$rganisasi dan pe$mangku$ ke$pe$ntingan te$rse$bu$t, se$rta me$mpe$rtimbangkan 

ke$pe$ntingan me$re$ka dalam pe$ngambilan ke$pu$tu$san. 

2.1.2   Teori Keagenan 

Te$o$ri yang digu$nakan yaitu$ Age$ncy the$o$ry (Te$o$ri Ke$age$nan) me$nggambarkan 

hu$bu$ngan yang te$rjadi kare$na adanya ko$ntrak antara pihak principal dan age$n, di 

mana age$n be$rtindak atas nama principal u$ntu$k me$me$nu$hi ke$pe$ntingannya. Se$cara 

u$mu$m, principal tidak hanya te$rbatas pada pe$milik, te$tapi ju$ga me$ncaku$p kre$ditu $r, 

pe$me$gang saham, dan pe$me$rintah. 

2.1.3   Teori Signal 

Te$o$ri sinyal yang dike$mu$kakan o$le$h Spance$ (1973) digu$nakan manaje$me$n 
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ke$u$angan u$ntu$k me$nde$skripsikan info$rmasi te$rkait pe$ru$sahaan me$lalu$i sinyal kine$rja 

pe$ru$sahaan. Pihak info$rman me$mbe$ri info$rmasi re$le$van yang be$rmanfaat o$le$h pihak 

pe$ne$rima. Se$te$lah me$ne$rima info$rmasi dari pihak pe$ngirim maka akan 

me$nye $su$aiakan se$su$ai de$ngan pe$mahaman saat me$ndapatkan sinyal te$rse$bu$t. Sinyal 

te$rse$bu$t be$risikan info$rmasi te$rkait re$aliasai ke$inginan pe$milik bahwa kine$rja yang 

te$lah dilaku$kan le$bih baik dibandingkan pe$ru$sahaan lain. 

2.2 Green Finance  

2.2.1  Pengertian Green Finance  

Me$nu $ru$t U$rban & Wójcik (2019) Gre$e$n Finance$  adalah pro$se$s pe$ngalo$kasian  

su$mbe$r  daya  mo$dal  atau$  ke$giatan  inve$stasi  ke$u$angan me$mpe$rhatikan 

pe$rlindu$ngan lingku$ngan, pe$ru$bahan iklim, e$ne$rgi ramah lingku$ngan, dan 

pe$nge$lo$laan yang be$rtanggu$ng jawab di se$mu$a se$kto$r. 

Gre$e$n Finance$  be$rtu$ju$an u$ntu $k me$ndu$ku$ng transisi me$nu$ju$ e$ko$no$mi hijau$ yang 

le$bih be$rke$lanju$tan dan ramah lingku$ngan. Hal ini ju$ga me$mu$ngkinkan pe$ru$sahaan, 

pe$me$rintah, dan pe$laku$ pasar u$ntu$k me$nciptakan nilai sambil me$mpe$rtahankan 

lingku$ngan alam. Be$be$rapa ne$gara dan le$mbaga ke$u$angan te$lah me$ngado$psi strate$gi 

dan re$gu$lasi u$ntu$k me$mpro$mo$sikan Gre$e$n Finance$  se$bagai bagian dari u$paya 

me$re$ka dalam me$nghadapi tantangan lingku$ngan dan so$sial. 

2.2.2  Indikator Pengukuran Green Finance  

Pe$ngu $ku$ran Gre$e$n Finance$  yaitu$ pro$se$s u$ntu$k me$nilai se$jau$h mana inisiatif dan 

imple$me$ntasi pe$mbiayaan be$rke$lanju$tan dapat me$mbe$rikan dampak po$sitif te$rhadap 

lingku$ngan dan so$sial. Gre$e$n finance$ me$ncaku$p be$rbagai instru$me$n dan me$to $de$ 

ke$u$angan yang me$libatkan pe$manfaatan su$mbe$r daya ke$u $angan u$ntu$k me$ndu$ku$ng 

u$paya-u$paya yang me$mbe$rikan dampak po$sitif bagi lingku $ngan, se$pe$rti transpo$rtasi 

yang ke$be$rlanju$tan, bangu$nan ramah lingku$ngan, pe$manfaatan e$ne$rgi te$rbaru$kan, 

se$rta pe$nggu$naan e$ne$rgi yang le$bih e$fisie$n (Ye$ & De$la, 2023). 
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Gre$e$n Co$in Rating adalah standar pe$ringkat hijau$ yang dite$tapkan o$le$h Institu $te$ 

o$f De$ve$lo $pme$nt and Re$se$arch in Banking Te$chno$lo$gy (IDRBT) se$bagai praktik 

te$rbaik yang dapat dite$rapkan o$le$h pe$ru$sahaan-pe$ru$sahaan dalam u$paya me$mbangu $n 

ke$sadaran akan pe$ntingnya pe$le$starian lingku$ngan (Sirait, 2023). Adapu$n 6 indikato$r 

Gre$e$n Co$in Rating (GCR) me$nu$ru $t (Nath e$t al., 2014) se$bagai be$riku$t: 

a. Carbon Emission 

Indikato$r ini me$nghitu$ng e$misi karbo$n yang dihasilkan o$le$h bisnis atau$ 

ke$giatan te$rte$ntu$. Pro$se$s indu$stri dan pe$mbakaran bahan bakar fo $sil 

me$nghasilkan e$misi karbo$n, yang me$nye $babkan ke$ru$sakan lingku$ngan dan 

pe$ru$bahan iklim. Dalam indu $stri ke$u$angan hijau$, pe$ru$sahaan haru$s me$ngambil 

tindakan u$ntu$k me$ngu$rangi e$misi karbo$n, se$pe$rti me$nggu$nakan e$ne$rgi 

te$rbaru$kan, me$ningkatkan e$fisie$nsi e$ne$rgi, dan me$ne$rapkan te$kno$lo$gi ramah 

lingku $ngan. Pe$ngu$rangan e$misi karbo$n me$ru$pakan langkah pe$nting me$nu $ju $ 

e$ko$no $mi re$ndah karbo$n dan ke$be$rlanju$tan lingku$ngan. 

b. Green Reward 

Me$ru$pakan pe$nghargaan atau$ inse$ntif yang dibe$rikan ke$pada individu$ atau$ 

o$rganisasi yang me$ndu$ku$ng praktik ramah lingku$ngan. Ke$tika ko$nsu$me$n me$milih 

barang dan jasa yang ramah lingku$ngan, me$re$ka dapat me$ne$rima pe$nghargaan 

ramah lingku$ngan. Pe$nghargaan me$ndo$ro$ng partisipasi aktif dalam inisiatif 

ke$be$rlanju$tan dan me$ningkatkan ke$sadaran akan pe$ntingnya pe$rlindu$ngan 

lingku $ngan. 

c. Green Building 

Indikato$r ini me$nu$nju$kkan bahwa de$sain dan ko $nstru$ksi bangu$nan haru$s 

me$ngu $tamakan e$fisie$nsi e$ne$rgi, pe$nggu$naan mate$rial ramah lingku$ngan, dan 

me$ngu $rangi dampak lingku$ngan yang me$ru$gikan. Gre$e$n Bu$ilding dimaksu$dkan 
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u$ntu$k me$ngu$rangi ko$nsu$msi e$ne$rgi dan air se$kaligu $s me$ningkatkan ku$alitas 

u$dara. Pe$ru$sahaan tidak hanya me$ngu$rangi e$misi karbo$n me$re$ka te$tapi ju $ga 

me$nciptakan te$mpat ke$rja yang le$bih se$hat bagi karyawan me$re$ka de$ngan 

me$ne$rapkan prinsip-prinsip gre$e$n bu$ilding. 

d.  Reuse/Recycle/Refurbish 

Me$nu$nju$kkan be$tapa pe$ntingnya me$ngu$rangi limbah me$lalu$i pe$nggu$naan 

ke$mbali (re$u$se$), dau$r u$lang (re$cycle$), dan pe$rbaikan (re$fu$rbish). Pe$ru$sahaan 

diharapkan u$ntu$k me$ne$rapkan siste$m pe$nge$lo$laan limbah yang e$fisie$n, yang 

me$ncaku$p me$manfaatkan ke$mbali barang dan bahan yang masih dapat 

digu$nakan se$rta me$ndau$r u $lang bahan yang tidak te$rpakai. Praktik ini 

me$nu$ru$nkan ju$mlah limbah yang dihasilkan dan me$ngu$rangi dampak bu$ru$knya 

te$rhadap lingku$ngan. 

e. Paper Work atau Paperless 

Indikato$r ini me$nu$nju $kkan u$paya pe$ru$sahaan u$ntu$k me$ngu$rangi 

pe$nggu$naan ke$rtas dalam o$pe$rasio$nal me$re$ka. De$ngan be$ralih ke$ siste$m digital 

dan pape$rle$ss, pe$ru$sahaan dapat me$ngu$rangi ko$nsu$msi ke$rtas, yang pada 

gilirannya me$mbantu$ me$ngu$rangi de$fo$re$stasi dan limbah. 

f. Green Investment 

Indikato$r ini me$ru$ju$k pada alo$kasi dana u$ntu$k pro$ye $k-pro$ye $k yang 

me$miliki dampak po$sitif te$rhadap lingku$ngan dan ke$be$rlanju$tan. Gre$e$n 

inve$stme$nt me$ncaku$p inve$stasi dalam e$ne$rgi te$rbaru$kan, te$kno$lo$gi be$rsih, se$rta 

pro$ye $k-pro$ye $k ko$nse$rvasi su$mbe$r daya alam. De$ngan me$ndanai inisiatif hijau$, 

pe$ru$sahaan tidak hanya be$rko $ntribu$si pada pe$rlindu$ngan lingku$ngan te$tapi ju $ga 

dapat me$mpe$ro$le$h ke$u$ntu$ngan finansial jangka panjang me$lalu$i 

ino$vasi dan e$fisie$nsi. 
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2.2.3  Pengungkapan Green Finance  dalam Islam 

Gre$e$n Finance$  adalah pe$nde$katan yang be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ngarahkan inve$stasi 

ke$ dalam pro$ye$k-pro$ye$k yang ramah lingku$ngan dan ke$be$rlanju$tan. Ko$nse$p ini sangat 

re$le$van de$ngan ajaran dalam Su $rah Al-Baqarah (2:205) kare$na Gre$e$n Finance $  

be$ru$paya u $ntu$k me$nce$gah ke$ru$sakan lingku$ngan yang dike$cam dalam ayat te$rse$bu$t. 

De$ngan me$mfo$ku$skan dana pada pro$ye$k- pro$ye$k yang me$ndu$ku$ng ke$be$rlanju$tan, 

Gre$e$n Finance$  me$mbantu$ me$ngu$rangi dampak ne$gatif te$rhadap e$ko$siste$m dan 

me$mpro$mo$sikan pe$nggu$naan su $mbe$r daya alam se$cara bijaksana se$bagaimana 

firman-Nya: 

بُّ الأفَسَا ُ لَا يُُِ لَ ۗ وَاللَّى رَأثَ وَالنىسأ لِكَ الحأ سِدَ فِيهَا وَيُ هأ ضِ ليُِ فأ َرأ  دَ وَإِذَا تَ وَلىى سَعَى في الأأ
Artinya: “ Dan Apabila be$rpaling (dari e$ngkau$ atau$ be$rku$asa), dia be$ru$saha u$ntu$k 
be$rbu$at ke$ru$sakan di bu$mi se$rta me$ru$sak tanam- tanaman dan te$rnak. Allah tidak 

me$nyu$kai ke$ru$sakan.” (QS. Al- Baqarah:205) 

 

Ayat ini me$ne$kankan bahwa Allah tidak me$nyu$kai tindakan yang me$ru$sak 

lingku$ngan, yang dapat diartikan se$bagai e$ksplo$tasi su $mbe$r daya alam se$cara 

be$rle$bihan, pe$nce$maran, dan praktik-praktik yang tidak be$rke$lanju$tan. Dalam 

ko$nte$ks ini, Gre$e$n Finance$  mu $ncu$l se$bagai pe$nde$katan yang be$rtu$ju$an u$ntu $k 

me$ngarahkan inve$stasi ke$ dalam pro$ye$k-pro$ye$k yang ramah lingku$ngan dan 

ke$be$rlanju $tan. 

2.3 Profitabilitas 

2.3.1  Pengertian Profitabilias (ROA) 

Me$nu $ru$t (Cahyaningtyas & Avri, 2023), Pro$fitabilitas adalah salah satu$ 

pe$ngu$ku$ran te$rkait pe$nge$lo$laan manaje$me$n me$nggu$nakan harta u$ntu$k me$nghasilkan 

ke$u$ntu$ngan. Pe$ngu$ku$ran ini me$nggu$nakan laba be$rsih se$be$lu$m pajak pada to$tal ase$t 

yang diinve$stasikan. Re$tu$rn O$n Asse$t me$njadi sangat e$fisie$n dalam pe$ngu$ku$ran 

mo$dal se$cara me$nye$lu$tu$h se$hingga dapat me$mpe$ngaru$hi po $sisi ke$u$angan pe$ru$sahaan 
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te$rhadap su$atu$ indu$stri. 

Pe$ru$sahan de$ngan ke$u$ntu$ngan tinggi me$miliki nilai le$ve$rage$ re$ndah 

dibandingkan pe$ru$sahaan de$ngan ke$u$ntu$ngan re$ndah. Se$lain itu$ ju$ga, Re$tu$rn O$n 

Asse$t diu$ku$r me$lalu$i ke$mampu$an pe$ru$sahaan me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan pada tingkat 

te$rte$ntu$ dari pe$nju$alan, ase$t, mau$pu$n mo$dal saham. Pe$nggu $naan hu$tu$ng akan dite$kan 

dalam ko$ndisi pro$fitabilitas yang tinggi kare$na pe$ru$sahaan banyak me$nggu$nakan 

ite$m pe$ndanaan. 

2.3.2  Indikator Pengukuran Profitabilitas 

Pe$ngu $ku$ran pro$fitabilitas ditu $ju$kan se$bagai be$ntu$k e$fisie$nsi pe$ru$sahaan dalam 

me$nge$lo $la ase$tnya me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan pe$ru$sahaan di masa de$pan. 

Pe$ngu$ku $ran ini dihitu$ng me$lalu$i pe$rbandingan ke$u$ntu$ngan be$rsih de$ngan to$tal ase$t 

pe$ru$sahaan. Re$tu$rn O$n Asse$t me$njadi info$rmasi te$rkait manaje$me$n pe$ru$sahaan 

me$mpe$ro $le$h ke$u$ntu$ngan dari ase$t pe$ru$sahaan. Se$alin itu $ ju$ga, kine$rja pe$ru$sahaan 

dapat dilihat dari se$be$rapa baik nilai pro$fitabilitas yang dihasilkan antar indu$stri 

se$je$nis. Se$makin baik pro$fitabilitas maka kine$rja pe$ru$shaaan mampu$ dalam 

me$ngo$ptimalkan ase$t dalam me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan. 

Pe$ngu $ku$ran pro$fitabilitas sangat pe$nting bagi pe$mangku$ ke$pe$ntingan se$bab 

me$mbantu$ me$nilai dalam se$be$rapa e$fe$kif pe$nggu$naan su$mbe$r daya pe$ru$sahan. 

Pro$fitabilitas digu$nakan ju$ga dalam me$ngambil langkah ke$pu$tu$san inve$stasi 

de$ngan me$lihat tre$n pro$fitabilitas se$rta me$nilai pe$ru$sahaan yang be$rpo$te$nsi tu$mbu $h 

di masa de$pan. Me$lalu$i indikato$r pro$fitabilitas inve$sto$r mampu$ me$mpe$ro$le$h 

pandangan je$las te$rkait ke$se$hatan ke$u$angan dan e$fisie$nsi o$pe$rsio$nal su $tu$ 

pe$ru$sahaan. 

2.3.3  Pengungkapan Profitabilitas dalam Islam 

Dalam Islam indikato$r pro$fitabilitas adalah cara pe$ru$sahaan dalam me$nghasilkan 
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ke$u$ntu$ngan dalam praktik bisnis be$rdasarkan prinsip-prinsip yang dite$mu$kan 

dalam Al-Qu$r’an dan Hadist. Pro$fitabilitas me$ncaku$p ko $mitme$n pe$ru$sahaan u$ntu$k 

be$ro$pe$rasi se$cara adil dan transparan te$rhadap se$mu $a pe$mangku$ ke$pe$ntingan 

de$ngan pe$ru$sahaan. Dalam pandangan Islam, tanggu $ng jawab ini me$ru$pakan 

bagian dari ibadah dan ke$taatan ke$pada Allah SWT, yang me$ne$kankan pe$ntingnya 

me$njaga ke$se$imbangan.Pe$bisnis mu$slim haru$s mampu$ me$nye $imbangkan 

ke$pe$ntingan diri (pe$ru$sahaan) dan o$rang lain (stake$ho$lde$r), se$rta ke$pe$ntingan 

e$ko$no$mi dan so$sial. Me$re$ka ju$ga haru$s me$me$nu$hi tu$ntu$tan mo$ral yang 

me$ngandu$ng nilai ke$bijakan baik di de$pan manu$sia mau$pu$n Allah SWT. Se$su $ai 

firman Allah dalam Su$rah Al- Baqarah ayat 254: 

ا.ا َۗي  ˘ يى ََۗ  اَۗنْفِق وْا ا ̆  وْ .اىمَۗن   الَّذِيْنَۗ  هَۗ ََۗ  اَۗنْ  بْلِ .قَۗ  مِّنْ  ىنك مْ .رَۗزَۗقْ  مِاِّ َِ َْ  وْم  .يَۗ  يََّّْتِ َْ  فِيْهِ  يْع  .بَۗ  لَّ َْ  خ لَّة   وَۗلَۗ َۗالْكى فِر وْنَۗ  ة  شَۗفَۗاعَۗ وَّلَۗ
 ٢٢٢ الظىلِّم وْنَۗ  ه م   و 

 

Artinya: “Wahai o$rang-o$rang yang be$riman, infakkanlah se$bagian dari re$ze$ki 

yang te$lah Kami anu$ge$rahkan ke$padamu$ se$be$lu$m datang hari (Kiamat) yang tidak 

ada (lagi) ju$al be$li padanya (hari itu$), tidak ada ju$ga pe$rsahabatan yang akrab, 

dan tidak ada pu$la syafaat. O$rang-o$rang kafir itu$lah o$rang-o$rang zalim.” 

 

Ayat ini me$ne$kankan bahwa se$tiap ke$u$ntu$ngan pe$rlu$ me$laku$kan se$de$kah 

ke$pada kau$m yang me$mbu$tu$hkan . harta yang me$re$ka miliki dan simpan 

me$ru$pakan su$atu$ pahala yang be$sar di hari akhir ke$tika me$laku$kan se$de$kah. Di 

akhirat tidak akan ada ke$giatan transaksi ju$al be$li u $ntu$k me$ndapatkan su$atu$ 

ke$u$ntu$ngan. Se$de$kah me$ru$pakan su$atu$ amalan me$mbe$rsihkan harta dan dapat 

me$me$brikan manfaat baik de$ngan me$mbe$rikan pe$rto$lo$ngan ke$pada prang lain. 

2.4 Nilai Perusahaan 

2.4.1  Pengertian Nilai Perusahaan 

Nilai pe$ru$sahaan me$ru$pakan pandangan pihak inve$sto$r te$rhadap pe$ru$sahaan yang 

be$rkaitan de$ngan harga saham. Harga saham yang tinggi dapat me$nce$rminkan nilai 

pe$ru$sahaan yang tinggi. Nilai pe$ru$sahaan yang me$ningkatlah yang dianggap o$le$h 
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pe$milik se$bagai pe$ncapaian yang diinginkan kare$na akan me$ningkatkan 

ke$se$jahte$raan me$re$ka. Nilai pe$ru$sahaan dapat te$rce$rmin dari harga sahamnya 

(Riyanti, Z. D., & Su$waidi, 2023). 

Nilai pe$ru$sahaan me$ru$pakan indikasi bagaimana se$o$rang inve$sto$r me$mandang bisnis. 

Nilai pe$ru $sahaan adalah harga yang akan dibayar se$se$o$rang u$ntu$k me$mbe$li pe$ru$sahaan, 

jika bisnis te$rse$bu$t akan diju$al di masa de$pan (Mu$nawaro$h e$t al., 2022). Nilai su$atu$ 

pe$ru$sahaan dike$nal se$bagai nilai pasarnya. Kare$na harga saham naik, me$re$ka me$nghasilkan 

le$bih banyak u$ang, yang me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan, share$ho$lde$r me$ndapat manfaat 

be$sar dari nilai pe$ru$sahaan. 

Me$nu$ru$t (Ku$smiarti, 2020), nilai pe$ru$sahaan dapat dide$finisikan se$bagai ko$ndisi di mana 

pe$ru$sahaan me$mpe$ro$le$h ke$pe$rcayaan masyarakat be$rdasarkan ke$giatan o$pe$rasio$nalnya, 

dan me$ru $pakan pe$rse$psi inve$sto$r te$ntang ke$be$rhasilan manaje$me$n dalam me$nge$lo$la 

su$mbe$r daya pe$ru$sahaan. Hal ini me$nu$nju$kka bahwa nilai pe$ru$sahaan tidak hanhya 

me$nce$rminkan kine$rja saat ini, te$tapi ju$ga pro$spe$k masa de$pan yang diyakini o$le$h inve$sto$r. 

Me$maksimalkan nilai pe$ru$sahaan adalah tu$ju$an u$tama se $tiap bisnis kare$na hal ini  

be$rhu$bu$ngan  langsu$ng  de$ngan  ke$makmu$ran  pe$me$gang  saham.Me$ningkatkan 

nilai pe$ru$sahaan akan me$mbantu$ pe$me$gang saham me$njadi le$bih baik, yang me$ru$pakan 

tu$ju$an akhir dari ke$pu$tu$san ke$u$angan. De$ngan de$mikian, pe$ru$sahaan pe$rlu$ fo$ku$s pada 

strate$gi yang dapat me$ningkatkan nilai pasar sahamnya. 

2.4.2  Indikator Pengukuran Nilai Perusahaan 

Me$to$de$ yang digu$nakan u$ntu$k me$nilai su$atu$ pe$ru$sahaan dapat be$rbe$da 

te$rgantu$ng pada situ$asi dan tu$ju $an dari pe$nilaian. Pada pe$ne$litian ini, indikato$r 

pe$nilaian pe$ru$sahaan yang digu$nakan adalah Price$ to$ Bo $o$k Valu$e$ se$bagai be$riku$t: 

Price to Book Value . Pe$ngu$ku$ran price$ to$ bo$o$k valu$e$ (PBV) digu$nakan u$ntu$k valu$asi 

pe$ru$sahaan de$ngan me$mbandingkan harga saham de$ngan bo$o$k valu$e$ pe$r share$. 

Pe$ngu$ku $ran ini te$rmasu$k dalam rasio$ pasar se$bagai pe$ne$ntu$ harga saham dapat dinilai 

mahal atau$ mu$rah di pasar saham. Ru$mu$s Price$ to$ Bo$o$k Valu$e$ se$bagai be$riku$t: 
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PBV = Stock Price / Book Value Per Share  

 

Ket : 

PBV = Nilai Pe$ru$sahaan 

Sto$ck Price$ = Harga Saham di pasar 

Bo$o$k Valu$e$ Pe$r Share$ = e$ku$itas/ ju$mlah saham yang be$re$dar 

2.4.3 Pengungkapan Nilai Perusahaan dalam Islam 

Me$to $de$ yang digu$nakan u $ntu$k me$nilai su$atu$ pe$ru$sahaan dapat be$rbe$da 

te$rgantu$ng pada situ$asi dan tu$ju $an dari pe$nilaian. Pada pe$ne$litian ini, indikato$r 

pe$nilaian pe$ru$sahaan yang digu$nakan adalah Price$ to$ Bo$o $k Valu$e$. Nilai pe$ru$sahaan 

me$ru$ju$k pada to$tal nilai yang dihasilkan o$le$h se$bu$ah pe$ru$sahaan, yang me$ncaku $p 

ase$t, pe$ndapatan, dan po$te$nsi pe$rtu$mbu$han di masa de$pan. Nilai ini se$ring diu$ku$r 

me$lalu$i be$rbagai me$to$de$, se$pe$rti pe$nilaian pasar, analisis aliran kas disko$nto$, dan 

pe$rbandingan de$ngan pe$ru$sahaan se$je$nis. Se$su$ai firman Allah dalam Su$rah Al-

Ahzab ayat 70-71 se$bagai be$riku $t: 

ي ا˘َ  امَۗى ىا الَّريِْهَۗ  اَۗي  هَۗ اِّللَّ  ات َّق ىا َ  ل ىْا َ  الَۗك مْ  لَۗك مْ  ي صْلِحْ  ٠َ   ادا   سَۗدِيْ  ال   قَۗىْ  وَۗق ى ْ اِّللَّ  ي طِعِ  وَۗمَۗهْ  مْ  ذ و ىْ بَۗك   لَۗك مْ  وَۗي َۗغْفِسْ  اَۗعْمَۗ لَۗه َ   ٗ  وَۗزَۗس ى ْ
 ٠َ   اما عَۗظِيْ  اشا فَْۗ  فَۗاشَۗ  ف َۗقَۗدْ 

Artinya:”Wahai o$rang-o$rang yang be$riman, be$rtakwalah kamu$ ke$pada Allah dan 

u$capkanlah pe$rkataan yang be$nar. 71. Niscaya Dia (Allah) akan me$mpe$rbaiki  

amal-amalmu$  dan  me$ngampu$ni  do$sa-do$samu$.  Siapa  yang me$naati Allah 

dan Rasu$l-Nya, su$nggu$h, dia me$nang de$ngan ke$me$nangan yang be$sar.” 

 

Ayat ini me$ngajak u$mat Mu$slim u$ntu$k se$lalu$ be$rtakwa ke$pada Allah dan 

be$rbicara de$ngan ju$ju$r. Ke$be$naran dalam u$capan sangat pe$nting, kare$na dapat 

me$mbawa ke$pada ke$baikan dan me$mpe$rku$at hu$bu$ngan antara manu$sia dan Allah. 

De$ngan de$mikian, Allah akan me$mpe$rbaiki amal dan me$ngampu$ni do$sa-do$sa. Ini 

me$nu$nju $kkan be$tapa pe$ntingnya ke$taatan ke$pada Allah dan Rasu$l-Nya, yang akan 

me$mbawa u$mat ke$pada ke$be$ru$ntu$ngan dan ke$bahagiaan yang abadi. 
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2. 5 Good Corporate Governance (GCG) 

2.5.1  Pengertian Good Corporate Governance 

Go$o $d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ me$ru$pakan siste$m yang me$ngatu$r dan 

me$ngawasi pe$ru$sahaan u$ntu$k me$nciptakan nilai tambah bagi se$mu$a pe$mangku $ 

ke$pe$ntingannya. GCG me$ncaku$p stru$ktu$r, pro$se$s, dan praktik yang digu$nakan o$le$h 

pe$ru$sahaan u$ntu$k me$mastikan bahwa me$re$ka dike$lo $la se$cara transparan dan 

aku$ntabe$l, se$rta me$me$nu$hi ke$wajiban hu$ku$m dan e$tika me$re$ka (Rizal & Zainal, 

2023). Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ tidak hanya pe$nting u$ntu$k pe$ru$sahaan pu$blik, 

te$tapi ju$ga u$ntu$k pe$ru$sahaan swasta, o$rganisasi nirlaba, dan le$mbaga pe$me$rintah. 

Prinsip GCG yang baik dapat me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$sto$r, re$pu$tasi 

pe$ru$sahaan, dan kine$rja finansial se$cara ke$se$lu$ru$han. Imple$me$ntasi GCG 

diharapkan dapat me$ningkatkan kine$rja pe$ru$sahaan de$ngan me$mbu$at lingku$ngan 

yang me$ndu$ku$ng pe$rtu$mbu$han dan ino$vasi. imple$me$ntasi prinsip-prinsip GCG 

yang e$fe$ktif dapat me$ningkatkan ku$alitas lapo$ran ke$u$angan dan me$nce$gah praktik 

manipu$lasi lapo$ran ke$u$angan (Ru$kmana & Widyawati, 2022) . 

2.5.3  Pengungkapan Good Corporate Governance (GCG) dalam Islam 

Dalam kaidah Islam, Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) adalah siste$m dan 

pro$se$s yang me$ngatu$r dan me$ngawasi pe$ru$sahaan be$rdasarkan prinsip- prinsip 

syariah. Tu$ju$an dari GCG adalah u$ntu$k me$nciptakan transparansi, aku$ntabilitas, 

ke$adilan, dan inte$gritas dalam pe$nge$lo$laan pe$ru$sahaan. Dalam Islam, GCG tidak 

hanya be$rfo$ku$s pada aspe$k e$ko$no$mi, te$tapi ju$ga pada e$tika dan mo$ralitas Prinsip-

prinsip GCG se$pe$rti shiddiq (ke$ju$ju$ran), amanah (ke$pe$rcayaan), dan ihsan 

(ke$baikan) me$njadi landasan u$ntu$k praktik tata ke$lo$la yang baik di le$mbaga 

ke$u$angan syariah. Islamic Co$rpo $rate$ go$ve$rnance$ (Tata ke$lo$la pe$ru$sahaan Islami), 

dide$finisikan se$bagai siste$m manaje$me$n yang me$le$takkan pe$rtanggu$ngjawaban 



51 

 

 

spiritu$alitas . Siste$m ini me$nggu$nakan prinsip dasar transparan, be$rtanggu$ng jawab, 

aku$ntabilitas, mo$ralitas, dan ke$andalan hanya se$bagai alat u$ku$r yang sifatnya 

mate$rial, se$dangkan yang te$rpe$nting dan hakiki adalah se$bagai ibadah makhlu$k 

me$nu$ju$ jalan yang diridho$i (Pu$lu $ngan e$t al., 2024). 

Me$nu$ru$t Islam, pe$ru$sahaan haru$s me$ne$rapkan prinsip amanah dalam 

pe$nge$lo$laannya dan me$ngiku$ti prinsip ke$ju$ju$ran dan ke$hati- hatian saat me$nge$lo $la 

dana yang dibe$rikan o$le$h inve$sto$r. Dalam hal ini, pe$ru$sahaan haru$s me$miliki 

ke$mampu$an u$ntu$k me$nge$lo$la dana yang dipinjamkan o$le$h inve$sto$r u$ntu$k 

ke$bu$tu$han bisnis. Se$su$ai de$ngan firman Allah dalam su$ra Al- Mu$kminu$m ayat 8: 

دِهِمأ رَاعُونَ   وَالىذِينَ هُمأ لِأَمَانَاتِهِمأ وَعَهأ

Artinya : “ Dan o$rang-o$rang yang me$me$lihara amanat-amanat (yang dipiku$lnya) 

dan janjinya.” (Su$rat Al-Mu$kminin ayat 8) 

 

Me$me$lihara amanat-amanat yang dipiku$lnya dan me$ne$pati janjinya. Dalam 

ayat ini Allah me$ne$rangkan sifat ke$e$nam dari o$rang mu $kmin yang be$ru$ntu$ng itu$, 

ialah su$ka me$me$lihara amanat-amanat yang dipiku$lnya, baik dari Allah atau$pu $n 

dari se$sama manu$sia, yaitu$ bilamana ke$pada me$re$ka dititipkan barang atau$ u$ang 

se$bagai amanat yang haru$s disampaikan ke$pada o$rang lain, maka me$re$ka be$nar-

be$nar me$nyampaikan amanat itu $ se$bagaimana me$stinya, dan tidak be$rbu$at khianat. 

De$mikian pu$la bila me$re$ka me$ngadakan pe$rjanjian, me$re$ka me$me$nu$hinya de$ngan 

se$mpu$rna. Me$re$ka me$njau$hkan diri dari sifat ke$mu$nafikan se$pe$rti te$rse$bu$t dalam 

se$bu$ah hadis yang masyhu$r, yang me$nyatakan bahwa tanda-tanda o$rang mu$nafik 

itu$ ada tiga, yaitu$ kalau$ be$rbicara su$ka be$rdu$sta, jika me$njanjikan se$su$atu$ su$ka 

me$nyalahi janji dan jika dibe$ri amanat su$ka be$rkhianat. (Tafsir Tahlil). 

Pe$rkawinan adalah amanat, maka se$tiap o$rang haru$s me$me$liharanya de$ngan 

baik. Me$ski be$gitu$, tidak hanya amanat pe$rkawinan yang haru$s dipe$lihara, 
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me$lainkan se$mu$a amanat. Dan be$ru$ntu$nglah o$rang yang me$me$lihara amanat-

amanat yang dipiku$lkan atas me$re$ka dan me$me$lihara janjinya yang dijalin de$ngan 

pihak lain. (Tafsir Wajiz). 

2.5.4  Prinsip Good Corporate Governance (GCG).  

 

Me$nu$ru$t Se$darmayanti (2014 : 5) te$rkait prinsip Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ adalah partisipasi (participatio$n), Transparansi (transpare$ncy), 

Aku$ntabilitas (acco$u$ntability), dan E$fe$ktivitas (e$ffe$ctive$ne$ss) yang akan dije$laskan 

se$bagai be$riku$t: 

1. Partisipasi (participation) 

Ke$te$rlibatan masyarakat dalam pro$se$s pe$ngambilan ke$pu$tu$san, baik 

se$cara langsu$ng mau$pu$n me$lalu$i pe$rwakilan. Ke$te$rlibatan ini pe$nting u$ntu $k 

me$mastikan bahwa ke$bijakan yang diambil me$nce$rminkan ke$bu$tu$han dan 

aspirasi masyarakat, se$hingga me$nciptakan ke$bijakan yang le$bih re$le$van dan 

re$spo$nsif. 

2. Transparansi (transparency) 

Prinsip yang me$ne$kankan pe$ntingnya akse$s info$rmasi yang je$las dan 

te$rbu$ka me$nge$nai ke$giatan pe$me$rintahan. De$ngan transparansi, masyarakat 

dapat me$mpe$ro$le$h info$rmasi yang aku$rat dan dapat dipe$rtanggu$ngjawabkan, 

yang pada gilirannya me$ningkatkan ke$pe$rcayaan pu$blik te$rhadap pe$me$rintah. 

3. Partisipasi (participation) 

Ke$te$rlibatan masyarakat dalam pro$se$s pe$ngambilan ke$pu$tu$san, baik 

se$cara langsu$ng mau$pu$n me$lalu$i pe$rwakilan. Ke$te$rlibatan ini pe$nting u$ntu $k 

me$mastikan bahwa ke$bijakan yang diambil me$nce$rminkan ke$bu$tu$han dan 

aspirasi masyarakat, se$hingga me$nciptakan ke$bijakan yang le$bih re$le$van dan 

re$spo$nsif. 
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4. Transparansi (transparency) 

Prinsip yang me$ne$kankan pe$ntingnya akse$s info$rmasi yang je$las dan 

te$rbu$ka me$nge$nai ke$giatan pe$me$rintahan. De$ngan transparansi, masyarakat 

dapat me$mpe$ro$le$h info$rmasi yang aku$rat dan dapat dipe$rtanggu$ngjawabkan, 

yang pada gilirannya me$ningkatkan ke$pe$rcayaan pu$blik te$rhadap pe$me$rintah. 

5. Akuntabilitas (accountability) 

Ke$wajiban pe$me$rintah u$ntu$k me$mpe$rtanggu$ngjawabkan se$mu$a tindakan 

dan ke$bijakan yang diambil ke$pada pu$blik. Ini me$ncaku$p be$rbagai be$ntu $k 

aku$ntabilitas, se$pe$rti aku$ntabilitas o$rganisasi, po$litik, dan mo$ral, yang se$mu$anya 

be$rtu$ju$an u$ntu$k me$mastikan bahwa pe$me$rintah be$rtindak se$su$ai de$ngan 

ke$pe$ntingan masyarakat. 

6. Efektivitas (effectiveness) 

Ke$mampu$an pe$me$rintah u$ntu$k me$ncapai tu$ju$an dan sasaran yang te$lah 

dite$tapkan de$ngan cara yang e$fisie$n. Pe$me$rintah yang e$fe$ktif mampu$ me$nge$lo $la 

su$mbe$r daya de$ngan baik dan me$nghasilkan hasil yang diharapkan, se$hingga 

me$ningkatkan ku$alitas pe$layanan pu$blik. 

2.5.5  Indikator Pengukuran Good Corporate Governance (GCG) 

Me$nu$ru$t (Dwicahyani e$t al., 2022) te$rkait indikato$r pe$ngu$ku$ran Go $o$d 

Go$ve$rnme$nt Go$ve$rnance$ adalah ko$misaris inde$pe$nde$n , ke$pe$milikan institu$sio$nal, 

ko$mite$ au$dit dan yang akan dije$laskan se$bagai be$riku$t: 

1. Komisaris Independen 

De$wan Ko$misaris Inde$pe$nde$n be$rpe$ran u$ntu$k me$me$diasi dalam 

me$ngatasi pe$rse$lisihan antara manaje$me$n inte$rnal dan me$ngawasi ke$bijakan 

yang diciptakan o$le$h pihak manaje$me$n dan me$mbe$rikan nasihat. Sama se$pe$rti 

Dire$ktu$r U$tama, De$wan Ko $misaris Inde$pe$nde$n be$rtanggu$ngjawab dalam 
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me$ncapai e$fe$ktivitas pe$ru$sahaan namu$n de$ngan me$mbe$rikan pe$ngaru$h dalam 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san daripada pe$nge$ndalian o$pe$rasi pe$ru$sahaan. Be$riku$t 

ru$mu$s pe$ngu$ku$ran ko$misaris inde$pe$nde$n : 

Komisaris Independen = (Jumlah Komisaris Independen) / (Jumlah Seluruh 

Komisaris) x 100% 

2. Kepemilikan Institusional 

Ko$ndisi dimana institu$si atau$ le$mbaga te$rse$bu$t me$miliki saham pada 

su$atu$ pe$ru$sahaan. Ke$pe$milikan institu$sio$nal me$miliki arti pe$nting dalam 

me$mo $nito$r manaje$me$n kare$na de$ngan adanya ke$pe$milikan o$le$h institu$sio$nal 

yang akan me$ndo$ro$ng pe$ningkatan pe$ngawasan yang le$bih o$ptimal. 

Kepemilikan Institusional = (Jumlah Saham Institusional / Jumlah Saham 

beredar) x 100% 

 

3. Komite Audit 

Pe$ran dari ko$mite$ au $dit yaitu$ u$ntu$k me$laku $kan mo$nito$ring dalam hal 

pe$ningkatan inte$rnal co$ntro$l, pro$fitabilitas pe$ru$sahaan, e$fisie$nsi o$pe$rasio$nal dan 

ke$pe$rcayaan inve$sto$r ke$pada pe$ru$sahaan. Ko$mite$ au$dit be$rpe$ran pe$nting dalam 

me$mastikan bahwa manaje$me$n te$lah me$nyajikan lapo$ran ke$u$angan se$cara 

transparan dan aku$rat se$hingga pe$me$gang saham dan pihak be$rke$pe$ntingan 

lainnya me$mpe$ro$le$h info$rmasi yang se$mpu$rna. Jika para pe$me$gang saham 

me$mpe$ro$le$h info$rmasi se$cara le$ngkap, maka asime$tri info$rmasi dapat be$rku$rang 

se$hingga akan be$rdampak baik pada pe$ningkatan kine$rja ke$u$angan. Be$riku$t 

ru$mu$s pe$ngu$ku$ran ko$mite$ au$dit. 

Komite audit = jumlah seluruh anggota komite audit. 

2.6 Kerangka Konseptual 
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Green Finance 

X1 

 

   H1 

  

 

 

Ke$te$rangan: 

Garis lu$ru$s : Hu$bu$ngan langsu$ng antara variabe$l inde$pe$nde$n (Gre$e$n Finance$  

dan Pro$fitabilitas) de$ngan variabe$l de$pe$nde$n (Nilai Pe$ru$sahaan) 

Garis Pu$tu$s : Hu$bu$ngan mo$de$rasi antar variabe$l inde$pe$nde$n (Gre$e$n Finance$  

dan Pro$fitabilitas) de$ngan variabe$l de$pe$nde$n (Nilai Pe$ru$sahaan) 

dapat me$mpe$rku $at atau$ me$mpe$rle$mah 

2.7 Hipotesis 

Be$rdasarkan latar be$lakang, ru$mu$san masalah, dan ke$rangka be$rpikir dipe$ro $le$h 

hipo$te$sis se$bagai be$riku$t: 

2.7.1 Pengaruh Green Finance  terhadap nilai perusahaan 

Gre$e$n Finance$  atau$ pe$mbiayaan hijau$ me$ru$ju$k pada ko$nse$p ke$u$angan yang 

be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ndu$ku$ng inve$stasi dalam pro$ye $k- pro$ye $k yang me$miliki dampak 

po$sitif te$rhadap lingku$ngan. Pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$  se$jalan de$ngan stake$ho$lde$r 

the$o$ry yang me$nyatakan bahwa pe$ru$sahaan haru$s me$mbangu$n hu$bu$ngan de$ngan 

be$rbagai pihak te$rkait, de$ngan me$mpe$rhatikan ke$bu$tu$han me$re$ka yang salah 

satu$nya u $ntu$k le$bih be$rtanggu$ng jawab te$rhadap ke$le$starian lingku$ngan dan so$sial 

ROA 

X2 

H2 

H3 H4 

Nilai Perusahaan 

Y 

GCG 
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de$ngan be$gitu$ para pe$mangku$ ke$pe$ntingan akan me$mandang pe$ru$sahaan te$rse$bu$t 

be$rnilai dan me$miliki ke$u$nggu $lan te$rse$ndiri daripada pe$ru$sahaan yang tidak 

me$ne$rapkan Gre$e$n Finance$  sama se$kali.  

Me$nu$ru$t Pe$ne$litian Yu$snia & Hidayah (2024) dan Agatha & Aryati (2024) 

Gre$e$n Finance$  me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan kare$na pe$ne$rapannya me$ndu$ku $ng 

pe$ru$sahaan be$ro$pe$rasi le$bih e$fisie$n dan me$ningkatkan kine$rja. Praktik ramah 

lingku$ngan ju$ga me$ningkatkan e$fisie$nsi o$pe$rasio$nal dan me$narik pe$rmintaan pasar 

yang le$bih be$sar. du$ku$ngan pe$me$rintah u$ntu$k ke$be$rlanju $tan se$makin me$mpe$rku $at 

po$sisi pe$ru$sahaan. Se$lain itu$, pe$ne$litian (Wina Yu$snia, Nu$r Hidayah, 2024) dan 

Yu$lianti e$t al., (2024) ju$ga me$nyatakan imple$me$ntasi Gre$e$n Finance$  

me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan kare$na pe$ne$rapannya me$ndu$ku$ng pe$ru$sahaan 

be$ro$pe$rasi le$bih e$fisie$n dan me$ningkatkan kine$rja. Maka dari pe$rnyataan te$rse$bu$t 

dipe$ro$le$h hipo$te$sis se$bagai be$riku$t: 

H1: Green Finance  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.7.2 Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan 

Re$tu$rn O$n Asse$t  adalah salah satu$ pe$ngu $ku$ran pro$fitabilitas te$rkait 

pe$nge$lo$laan manaje$me$n me$nggu$nakan harta u$ntu$k me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan. 

Pe$ngu$ku $ran ini me$nggu$nakan laba be$rsih se$be$lu$m pajak pada to$tal ase$t yang 

diinve$stasikan. Re$tu$rn O$n Asse$t me$njadi sangat e$fisie$n dalam pe$ngu$ku$ran mo $dal 

se$cara me$nye$lu$tu$h se$hingga dapat me$mpe$ngaru$hi po $sisi ke$u$angan pe$ru$sahaan 

te$rhadap su$atu$ indu$stri. Re$tu$rn O$n Asse$t diu$ku$r me$lalu$i ke$mampu$an pe$ru$sahaan 

me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan pada tingkat te$rte$ntu$ dari pe$nju$alan, ase$t, mau$pu$n mo$dal 

saham. 

Pe$ne$litian (Karo$lina D.L & Batary Citta, 2024), (Sulhan & Pratomo, 2020), dan 

(Burhani & Ika Prajawati, 2023) me$nyatakan bahwa Re$tu$rn O$n Asse$t me$miliki pe$ngaru$h 
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po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Sinyal te$rse$bu$t be$risikan info$rmasi te$rkait re$aliasai 

ke$inginan pe$milik bahwa kine$rja yang te$lah dilaku$kan le$bih baik dibandingkan pe$ru$sahaan 

lain. Hal ini dikare$nakan RO$A me$ngalami pe$rtu$mbu$han se$hingga me$mpe$ngaru$hi 

ke$u$ntu$ngan pe$ru$sahaan. Pe$rtu$mbu$han te$rse$bu$t akan me$ngirimkan sinyal ke$pada pihak lu$ar 

bahwa pe$ru$sahaan me$miliki kine$rja yang baik. Se$bagaimana se$laras de$ngan te$o$ri sinyal 

Maka dari pe$rnyataan te$rse$bu$t dipe$ro$le$h hipo$te$sis se$bagai be$riku$t: 

H2: Return On Asset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

2.7.3 Pengaruh Green Finance  terhadap nilai perusahaan dengan Good 

Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi 

Gre$e$n Finance$  be$rfo$ku$s pada inve$stasi dan pe$mbiayaan yang me$ndu$ku$ng 

pro$ye $k-pro$ye $k be$rke$lanju$tan dan ramah lingku$ngan. Pe$ne$rapan Gre$e$n Finance $  

diharapkan dapat me$ningkatkan citra pe$ru$sahaan di mata pe$mangku$ ke$pe$ntingan, 

yang pada gilirannya dapat be$rdampak po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

pe$ru$sahaan yang me$ngado$psi praktik Gre$e$n Finance$  ce$nde$ru$ng me$miliki re$pu$tasi 

yang le$bih baik dan me$narik le$bih banyak inve$sto$r, yang be$rko$ntribu$si pada 

pe$ningkatan harga saham dan nilai pasar me$re$ka. Go$o $d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance $ 

(GCG) me$ru$pakan siste$m pe$nge$lo$laan yang me$mastikan transparansi, 

aku$ntabilitas, dan tanggu$ng jawab dalam o$pe$rasio$nal pe$ru$sahaan.  GCG  yang  

baik  diharapkan  dapat  me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$sto$r, yang pada akhirnya 

akan be$rdampak po$sitif te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Dalam pe$ne$litian o$le$h Santo$so$, R., & Pu$tri (2020) me$nye $bu$tkan bahwa Go$o $d 

Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) be$rpe$ran se$bagai mo$de$rasi dalam hu$bu$ngan antara 

Gre$e$n Finance$  dan nilai pe$ru$sahaan. Maka dari pe$rnyataan te$rse$bu$t dipe$ro$le$h 

hipo$te$sis se$bagai be$riku$t: 

H3: Good Corporate Governance memperkuat hubungan antara Green 

Finance  dengan nilai perusahaan 
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2.7.4 Pengaruh Return On Asset (ROA) terhadap nilai perusahaan dengan 

Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi 

Re$tu$rn O$n Asse$t me$njadi sangat e$fisie$n dalam pe$ngu$ku$ran mo$dal se$cara 

me$nye $lu $tu$h se$hingga dapat me$mpe$ngaru$hi po$sisi ke$u$angan pe$ru$sahaan te$rhadap 

su$atu$ indu$stri. Pro$ksi ini me$njadi gambaran pihak lu$ar u$ntu$k me$nginve$stasikan 

dananya ke$pada pe$ru$shaan u$ntu$k me$ndapatkan ke$u$ntu$ngan di masa de$pan. 

Se$me$ntara itu$, GCG adalah siste$m yang me$ngatu$r dan me$ngawasi pe$ru$sahaan 

u$ntu$k me$mastikan bahwa me$re$ka be$ro$pe$rasi de$ngan transparansi, aku$ntabilitas, 

dan e$tika tinggi. GCG yang baik dapat me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$sto$r dan 

pe$mangku$ ke$pe$ntingan lainnya te$rhadap pe$ru$sahaan. 

Dalam pe$ne$litian Sani Siagian & As, (2024) me$nyatakan adanya pe$ngaru $h 

GCG se$bagai variabe$l mo$de$rasi te$rhadap hu$bu$ngan RO$A de$ngan nilai pe$ru$sahaan. 

Maka dari pe$rnyataan te$rse$bu$t dipe$ro$le$h hipo$te$sis se$bagai be$riku$t: 

H4: Good Corporate Governance akan memperkuat hubungan antara Return 

On Asset dengan nilai perusahaan 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Be$rdasarkan pe$rmasalahan dan tu$ju$an pe$ne$litian yang akan dicapai, 

pe$ne$litian ini me$nggu$nakan me$to $de$ ku$antitatif de$ngan je$nis de$skriptif. (D. 

Su$giyo$no$, 2014) me$nyatakan bahwa pe$ne$litian ku$antitatif dapat diartikan se$bagai 

me$to$de$ pe$ne$litian yang be$rlandaskan pada filsafat po$sitivisme$, digu$nakan u$ntu$k 

me$ne$liti pada po$pu$lasi dan sampe$l te$rte$ntu$, pe$ngu$mpu$lan data me$nggu$nakan 

instru$me$n pe$ne$litiann, analisis data be$rsifat ku$antitatif atau$ statistik, de$ngan tu$ju$an 

u$ntu$k me$ngu$ji hipo$te$sis yang te$lah dite$tapkan. Se$lain itu$ Masyhu$ri & Zainu$ddin 

(2011) ju$ga me$nje$laskan bahwa pe$ne$litian ku$antitatif tidak be$rfo$ku$s pada 

ke$dalaman data, te$tapi me$nggu$nakan banyak data dari po$pu $lasi yang be$sar. 

3.2  Populasi dan Sampel 

3.2.1 Populasi 

Su$giyo$no$ (2018) me$nje$laskan bahwa po$pu$lasi adalah su$atu$ wilayah 

yang me$ncaku$p o$bje$k mau$pu$n su$bje$k yang me$miliki sifat dan ku$alitas 

te$rse$ndiri yang te$lah dite$ntu$kan dalam pe$ne$litian dan ke$mu$dian dilaku$kan 

pe$ne$litian u$ntu$k diambil ke$simpu$lan. Po$pu$lasi yang digu$nakan dalam 

pe$ne$litian ini adalah pe$ru$sahaan pada se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang 

te$rdaftar pada Bu$rsa E$fe$k indo $ne$sia (BE$I) pe$rio$de$ 2020-2023 se$banyak 132 

pe$ru$sahaan. 
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3.2.2 Sampel 

 

Sampe$l adalah bagian dari po$pu$lasi yang me$njadi o$bje$k pe$ne$litian. 

Me$nu $ru$t (P. Su$giyo$no$, 2015), "Sampe$l adalah se$bagian dari ju$mlah dan 

karakte$ristik yang dimiliki o$le$h po$pu$lasi te$rse$bu$t." Pe$ne$ntu$an u$ku$ran 

sampe$l me$ru$pakan langkah pe$nting dalam me$ne$ntu$kan ju$mlah sampe$l yang 

dipe$rlu$kan u$ntu$k pe$ne$litian te$rte$ntu$. Be$sarnya u$ku $ran sampe$l biasanya 

dite$ntu$kan me$lalu$i pe$nde$katan statistik atau$ e$stimasi pe$ne$litian. Dalam 

pe$ngambilan sampe$l, pe$nting u$ntu$k me$mastikan bahwa sampe$l yang dipilih 

be$rsifat re$pre$se$ntatif, yaitu$ mampu$ me$nce$rminkan se$lu$ru$h karakte$ristik 

po$pu$lasi se$cara pro$po$rsio$nal. Hal ini be$rtu$ju$an agar hasil pe$ne$litian dapat 

me$nggambarkan ko$ndisi po$pu $lasi se$cara aku$rat. 

3.3    Teknik Pengambilan Sampel 

Me$to$de$ pe$ngu$mpu$lan data yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini 

adalah me$to$de$ pu$rpo$sive$ sampling yaitu$ sampe$l yang diambil be$rdasarkan 

krite$ria yang te$lah dite$tapkan o$le$h pe$ne$liti. Me$nu $ru$t Su$giyo$no$ (2013) 

me$to$de$ pu$rpo$sive$ sampling adalah te$knik pe$ngu$mpu$lan sampe$l be$rdasarkan 

pe$rtimbangan te$rte$ntu$ atau$ de$ngan krite$ria te$rte$ntu$. Adapu$n krite$ria yang 

digu$nakan dalam pe$ne$ntu$an sampe$l pe$ne$litian ini adalah se$bagai be$riku$t: 

1. Pe$ru$sahaan se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang te$rdaftar pada BE $I 

pe$rio$de$ 2020-2023. 

2. Pe$ru$sahaan se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang me$ne$rapkan Gre$e$n 

Finance$  pe$rio$de$ 2020-2023. 
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3. Pe$ru$sahaan se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang me$ngu$ngkapkan 

go$o$d co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ pe$rio$de$ 2020-2023. 

4. Pe$ru$sahaan se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang tidak me$ngalami 

ke$ru$gian pe$rio$de$ 2020-2023. 

 

 

Tabel 3.2 

Kriteria Pengambilan Sampel 
 

No Keterangan Jumlah 

1. Pe$ru$sahaan  se$kto$r  co $nsu$me$r  no$n-cyclicals  yang 

te$rdaftar pada BE$I pe$rio$de$ 2020-2023 

132 

2. Pe$ru$sahaan se$kto$r co$nsu$me$r no$n-cyclicals 

yang tidak me$ngu$ngkapkan go$o$d co$rpo$rate$  

go$ve$rnance$ 

pe$rio$de$ 2020-2023 

(86) 

3. Pe$ru$sahaan se$kto$r Co $nsu$me$r No$n-Cyclicals yang 

Me$ngalami ke$ru$gian pe$rio$de$ 2020-2023 

(48) 

4. Pe$ru$sahaan  se$kto$r  co $nsu$me$r  no$n-cyclicals  yang 

Tidak me$ne$rapkan Gre$e$n Finance$  pe$rio$de$ 2020-

2023. 

(15) 

To$tal Pe$ru$sahaan yang me$njadi sampe$l 15 

Ju$mlah data pe$ngamatan pe$ne$litian tahu$n 2020-2023 60 

 

3.4    Data dan Jenis Data 

Je$nis data yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini adalah data se$ku$nde$r. 

Data se$ku$nde$r me$ru$pakan data yang su$mbe$rnya tidak langsu$ng me$mbe$rikan 

data ke$pada pe$ngu$mpu$l data Su$giyo$no$ (2017). Su$mbe$r data pe$ne$litian ini 

diambil dari pu$blikasi yang dilaku$kan o$le$h BE$I be$ru$pa lapo$ran tahu$nan 
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se$tiap pe$ru$sahaan sampe$l tahu $n 2020-2023. 

3.5    Teknik Pengumpulan Data 

Te$knik pe$ngu$mpu$lan data dalam pe$ne$litian ini me$nggu$nakan 

me$to$de$ do$ku$me$ntasi. Me$nu$ru $t Su$giyo$no$ (2013) me$to $de$ do$ku$me$ntasi adalah 

cara me$ngu$mpu$lkan data dari catatan pe$ristiwa yang te$lah te$rjadi. Me$to$de$ ini 

me$libatkan pe$ncatatan dan analisis data yang be$rsu$mbe$r dari lapo$ran 

pe$ru$sahaan. Se$lain itu$ pe$ne$liti ju$ga me$laku$kan stu$di lite$ratu$r u$ntu$k 

me$ngu $mpu$lkan info$rmasi dan data e$ndu$ku$ng se$bagai acu$an dalam 

pe$nge$lo$laan data. Data te$rse$bu $t be$rsu$mbe$r dari ju$rnal, skripsi, dan bu$ku$-bu$ku$ 

te$rkait Gre$e$n Finance$ , Co$rpo$rate$ So$cial Re$spo$nsibility, Go$o$d Co$rpo$rate $ 

Go$ve$rnance$, dan nilai pe$ru$sahaan. 

 

3.6     Definisi Operasional Variabel 

3.6.1  Variabel Dependen (Y) 

Variabe$l de$pe$nde$n atau$ yang biasa dise$bu$t variabe$l te$rikat adalah 

variabe$l yang dipe$ngaru$hi o$le$h variabe$l be$bas (inde$pe$nde$n). Pada pe$ne$litian 

ini yang me$njadi variabe$l de$pe$nde$n adalah nilai pe$ru $sahaan. Pe$ngu$ku$ran 

price$ to$ bo$o$k valu$e$ (PBV) digu$nakan u$ntu$k valu$asi pe$ru$sahaan de$ngan 

me$mbandingkan harga saham de$ngan bo$o$k valu$e$ pe$r share$. Pe$ngu$ku$ran ini 

te$rmasu$k dalam rasio$ pasar se$bagai pe$ne$ntu$ harga saham dapat dinilai 

mahal atau$ mu$rah di pasar saham. Ru$mu$s Price$ to$ Bo$o$k Valu$e$ se$bagai 

be$riku $t: PBV = Stock Price / Book Value Per Share 

3.6.2  Variabel Independen (X) 

Me$nu$ru$t (Slame$t Riyanto$, 2020) variabe$l inde$pe$nde$n atau$ yang 
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biasa dise$bu$t variabe$l be$bas adalah variane$l yang me$mpe$ngaru$hi variabe$l 

de$pe$nde$n (te$rikat). Variabe$l inde$pe$nde$n pada pe$ne$litian ini me$nggu$nakan 

du$a variabe$l inde$pe$nde$n yaitu $: 

1) Gre$e$n Finance$  (X1) variabe$l ini dapat dianalisis me$lalu$i skala 

diko$to$mi yang mana nilai 1 dibe$rikan pada indikato$r yang su$dah 

dipe$nu$hi o$le$h pe$ru$sahaan dan nilai 0 dibe$rikan pada indikato$r yang 

masih be$lu$m dipe$nu$hi o$le$h pe$ru$sahaan. Te$rdapat 6 indikato$r gre$e$n 

e$co$no$my yang mana dalam hal pe$nyalu $ran pe$mbiayaannya 

ditu$angkan dalam Gre$e$n Finance$ . Indikato $r te$rse$bu$t te$rcantu$m 

dalam ko$nse$p Gre$e$n Co$in Rating (GCR) atau $ pe$me$ringkatan ko$in 

hijau$ (Rahmanisa, 2023). 

2) Pro$fitabilitas (X2) diu$ku$r de$ngan me$nggu $nakan pro$ksi 

Re$tu$rn O$n Asse$t (RO$A) : 

𝑅O$A =  
Laba Be$rsih

To$tal Ase$t
× 100% 

3.6.3  Variabel Moderasi (Z) 

Variabe$l mo$de$rasi adalah variabe$l yang dapat me$mbe$ri pe$ngaru$h 

hu$bu$ngan antar variabe$l. Variabe$l mo$de$rasi dapat me$mpe$rku$at atau$ 

me$mpe$rle$mah hu$bu$ngan antar variabe$l Tarjo$, 2019). Dalam pe$ne$litian ini 

me$nggu$nakan variabe$l mo$de$rasi Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$. Pada 

pe$ne$litian ini me$nggu$nakan Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ Disclo$su$re$ Inde$x 

(CGDI) u$ntu$k me$nilai se$jau$h mana pe$ru$sahaan me$ngu$ngkapkan 

info$rmasi te$rkait praktik tata ke$lo$la pe$ru$sahaan, de$ngan tu$ju$an 

me$ningkatkan transparansi dan aku$ntabilitas ke$pada pe$mangku$ 



64 

 

 

ke$pe$ntingan. u$n ru$mu$s CGDI me$nu$ru$t Ningsih, F. S., & Atmadja (2017) 

se$bagai be$riku$t: 

Kepemilikan manajerial = jumlah saham kepemilikan / jumlah saham 

beredar 

Dewan komisaris independent = jumlah dewan komisaris 

independent / jumlah anggota komisaris 

Komite audit = jumlah anggota audit 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 3.3 

Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Keterangan Indikator Sumber 



65 

 

 

1. Gre$e$n 

Finance$  

(X1) 

Gre$e$n finance$ 

dide$finisikan 

se$bagai  se$bu$ah 

pro$gram 

pe$nge$lo$laan 

ke$u$angan   yang 

be$rtu$ju$an u$ntu $k 

me$nciptakan 

ramah 

lingku$ngan 

Indikato$r Gre$e$n 

Finance$ : 

1. Carbo$n E$missio$n 

2. Gre$e$n Re$ward 

3. Gre$e$n Bu$ilding 

4. Re$u$se$/Re$cycle$/Re$f 
u$rbish 

5. Pape$r Wo$rk atau$ 

Pape$rle$ss 

6. Gre$e$n Inve$stme$nt 

Alat U$ku$r 

me$nggu$nakan GCR 

(Gre$e$n Co$in Rating) 

de$ngan 6 indikato$r. 

• Nilai 1 Jika 

pe$ru$sahaan 

me$ngu$ngkapkan ite$m 

indikato$r Gre$e$n Co $in 

Rating. 

• Nilai 0 jika 

pe$ru$saahaan tidak 

me$ngu$ngkapkan ite$m 

indikato$r Gre$e$n Co $in 

Rating 

GFI = Jumlah Item 

Pengungkapan GCR 

Perusahaan /Total Item 

GCR 

(Nath e$t 

al., 2014) 

2. Pro$fitabilit 

as (X2) 

Pro$fitabilitas 

de$ngan pro$ksi 
RO$A 

Dide$finisikan 

se$bagai rasio$ 

pe$ngu$ku$ran 

u$ntu$k 

me$nge$tahu$i hasil 

laba be$rsih dari 

to$tal  ase$t 
pe$ru$sahaan. 

Indikato$r Pro$fitabilitas: 

1. Laba Pe$ru$sahaan 

2. Ase$t Pe$ru$sahaan 
Krite$ria pe$nilaian RO$A : 

• U$nggu$l nilai 

RO$A > 1,5% 

• Baik, nilai 

1,25% < RO$A < 1,5% 

• Cu$ku$p, nilai 

0,5% < RO$A ≤ 1,25% 

• Tidak cu$ku $p 

baik, nilai 0% < RO$A ≤ 

0,5% 

• Sangat tidak 

baik, nilai < RO$A ≤ 

0,5% 

(Cahyanin 

gtyas & 

Avri, 

(2023) 
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3. Nilai 

Pe$ru$sahaa 
n (Y) 

Nilai pe$ru$sahaan 

me$ru$pakan 

harga saham 

su$atu$ pe$ru$sahaan 

yang 

me$re$fle$ksikan 

pe$nilaian 

masyarakat 

te$rhadap kine$rja 

pe$ru$sahaan 

PBV = Stock Price / 

Book Value Per Share 

Ket : 

PBV = Nilai Pe$ru $sahaan 

Sto$ck Price$ = Harga 

Saham di pasar 

Bo$o$k Valu$e$ Pe$r 

Share$ = e$ku$itas/ 

ju$mlah saham yang 

be$re$dar 

Ningru$m 

(2022) 

4. GCG (Z) Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ 

me$ru$pakan 

siste$m yang 

me$ngatu$r  dan 

me$ngawasi 

pe$ru$sahaan 

u$ntu$k 

me$nciptakan 

nilai tambah 

bagi se$mu$a 

pe$mangku$ 

ke$pe$ntingannya. 

Ke$pe$milikan manaje$rial 
= ju$mlah saham 

ke$pe$milikan / ju$mlah 

saham be$re$dar de$wan 

ko$misaris inde$pe$nde$nt = 

ju$mlah de$wan ko$misaris 

inde$pe$nde$nt / ju$mlah 

anggo$ta ko$misaris 

ko$mite$ au$dit = 
ju$mlah anggo$ta au $dit 

(Dwicahy 
ani e$t al., 
2022) 

3.7    Analisis Data 

3.7.1 Statistik Deskriptif 

Statistik de$skriptif be$rfu$ngsi u$ntu$k me$nggambarkan variabe$l- 

variabe$l yang te$rdapat dalam pe$ne$litian. Analisis de$skriptif dilaku$kan 

u$ntu $k me$mpe$ro$le$h gambaran me$nge$nai data yang akan dianalisis. Alat 

analisis yang digu$nakan yaitu$ rata-rata (me$an), standar de$viasi, se$rta nilai 

maksimu$m dan minimu$m (Gho$zali, 2013). Statistik de$skriptif me$nyajikan 

u$ku$ran-u$ku$ran nu$me$rik yang sangat pe$nting u$ntu$k data sampe$l. u$ji statistik 

de$skriptif dilaku$kan me$nggu $nakan pro$gram E$vie$ws. 

3.7.2 Analisis Regresi Data Panel 

Data pane$l adalah ko$mbinasi dari data silang te$mpat (cro$ss se$ctio$n) 
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dan data ru$ntu$t (time$ se$rie$s) (Basu$ki dan Prawo$to$, 2017). Me$nu$ru$t 

Widarjo$no$ (2009) me$nyatakan te$rdapat be$be$rapa me$to$de$ yang bisa 

digu $nakan dalam me$nge$stimasi mo$de$l re$gre$si de$ngan data pane$l, yaitu$ 

Co$mmo$n E$ffe$ct, pe$nde$katan e$fe$k te$tap (Fixe$d e$ffe$ct), pe$nde$katan e$fe$k 

rando$m (Rando$m e$ffe$ct). 

3.7.3 Pemilihan Model teknik estimasi Data Panel 

Me$nu$ru$t (Basu$ki dan Prawo$to$, 2017) ada tiga pe$nde$katan u$ntu$k 

e$stimasi mo$de$l re$gre$si de$ngan data pane$l, yaitu$: 

1. Co$mmo$n E$ffe$ct Mo$de$l 

Me$ru$pakan mo$de$l data pane$l yang me$nggabu$ngkan data time$ se$rie$s dan 

cro$ss se$ctio$n. Mo$de$l ini tidak me$mpe$rhitu$ngkan dime$nsi waktu$ mau$pu$n 

individu$, se$hingga dipe$rkirakan pe$rilaku$ pe$ru$sahaan sama se$panjang 

waktu$. Me$to$de$ ini me$miliki ke$mampu$an u$ntu$k me$nge$stimasi mo$de$l data 

pane$l me$nggu$nakan me$to$de$ ku$adrat te$rke$cil atau$ O$rdinary Le$ast Squ$are $ 

(O$LS). 

2. Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l 

Mo$de$l ini me$nyatakan bahwa pe$rbe$daan antar individu$ dapat dite$rima dari 

pe$rbe$daan inte$rse$pnya. Te$knik variabe$l du$mmy dapat digu$nakan u$ntu$k 

me$mpe$rkirakan data pane$l mo$de$l e$fe$k te$tap digu$nakan u$ntu$k me$ne$ntu$kan 

varians inte$rse$p yang ada diantara pe$ru$sahaan. Pe$rbe$daan-pe$rbe$daan ini 

mu$ngkin diakibatkan o$le$h pe$rbe$daan bu$daya te$mpat ke$rja, praktik 

manaje$me$n, dan mo$tivasi. 
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3. Rando$m E$ffe$ct Mo$de$l 

Mo$de$l ini me$mpe$rkirakan data pane$l yang me$miliki variabe$l ganggu$an 

yang mu$ngkin saling be$rhu$bu$ngan antar individu$ mau$pu$n dalam waktu$. 

Dalam mo$de$l Rando$m E$ffe$ct, istilah ke$salahan u$ntu$k se$tiap pe$ru$sahaan 

me$mpe$rhitu$ngkan pe$rbe$daan dalam inte$rse$psi. Ke$u$ntu$ngan me$nggu$nakan 

mo$de$l ini adalah he$te$ro$ske$dastisitas dihilangkan. Mo$de$l ini ju$ga dike$nal 

se$bagai Mo$de$l Ko$mpo$ne$n Ke$salahan (E$CM) dan Ge$ne$ralize$d Le$ast 

Squ$are$s (GLS). 

3.7.4 Pemilihan Metode Uji Model Data Panel 

Me$nu$ru$t (Basu$ki dan Prawo$to$, 2017), u$ntu$k me$milih mo$de$l yang 

paling te$pat dalan me$nge$lo$la data pane$l dapat dilaku$kan be$be$rapa 

pe$ngu$jian, yaitu$: 

1. Uji Chow 

Yaitu$ u$ji u$ntu$k me$ne$ntu$kan mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct atau$ Rando$m E$ffe$ct yang 

paling te$pat u$ntu$k me$mpe$rkirakan data pane$l. Hipo$te$sis dalam u$ji cho$w: 

Ho$ : Co$mme$nt E$ffe$ct Mo$de$l atau$ O$LS Ha : 

Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l 

Apabila nilai pro$babilitas < a 5% maka mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct yang dipilih 

(to$lak Ho$). Se$baliknya apabila nilai pro$babilitas > a 5% maka Co$mme$nt 

E$ffe$ct yang dipilih (to$lak Ha). 

Nilai F hitu$ng digu$nakan se$bagai krite$ria pe$ngambilan ke$pu$tu$san: 

- Jika F hitu$ng le$bih be$sar dari F tabe$l, maka mo$de$l yang le$bih baik adalah 

Fixe$d E$ffe$ct 
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- Jika F hitu$ng le$bih re$ndah dari F tabe$l, maka mo$de$l yang le$bih baik 

adalah Co$mme$nt E$ffe$ct 

2. Uji Hausman 

Yaitu$ u$ji statistik u$ntu$k me$milih antara mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct atau $ 

Rando$m E$ffe$ct yang paling te$pat digu$nakan. Jika hasil u$ji Hau$sman 

me$nu$nju$kkan me$ne$rima hipo$te$sis no$l, maka mo$de$l Rando$m E$ffe$ct 

me$ru$pakan mo$de$l yang paling te$pat. Namu$n, jika hasilnya 

me$nu$nju$kkan me$no$lak no $l, maka mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct me$ru$pakan mo$de$l 

te$rbaik u$ntu$k digu$nakan. 

Hipo$te$sis dalam u$ji Hau$sman: 

Ho$ : Rando$m E$ffe$ct 

Ha : Fixe$d E$ffe$ct 

Apabila nilai pro$babilitas < a 5% maka mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct yang dipilih 

(to$lak Ho$). Se$baliknya apabila nilai pro$babilitas > a 5% maka Rando$m 

E$ffe$ct yang dipilih (to$lak Ha). 

Chi squ$are$ hitu$ng digu$nakan se$bagai krite$ria pe$ngambilan ke$pu$tu$san: 

- Jika Chi squ$are$ hitu$ng le$bih be$sar dari Chi squ$are$ tabe$l, maka mo$de$l 

yang le$bih baik adalah Fixe$d E$ffe$ct 

- Jika Chi squ$are$ hitu$ng le$bih re$ndah dari Chi squ$are$ tabe$l, maka mo$de$l 

yang le$bih baik adalah Rando$m E$ffe$ct 

3. Uji Lagrange Multiplier 

Yaitu$ digu$nakan u$ntu$k me$nge$tahu$i apakah mo$de$l Rando$m E$ffe$ct le$bih 
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baik dibandingkan de$ngan me$to$de$ Co$mme$nt E$ffe$ct (O$LS) de$ngan 

me$nggu$nakan u$ji Lagrange$ Mu$ltiplie$r (LM). 

Hipo$te$sis dalam u$ji Lagrange$ Mu$ltiplie$r: Ho$ : 

Rando$m E$ffe$ct 

Ha : Co$mme$nt E$ffe$ct 

Apabila nilai LM > Chi squ$are$ tabe$l, maka mo$de$l yang dipilih adalah 

Co$mme$nt E$ffe$ct (to$lak Ho$). Se$baliknya apabila nilai LM < Chi squ$are $ 

tabe$l, maka mo$de$l yang dipilih adalah Rando$m E$ffe$ct (to$lak Ha). 

3.7.5 Uji Asumsi Klasik 

1. U$ji No$rmalitas 

U$ji no$rmalitas be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ngu$ji apakah dalam mo$de$l re$gre$si, 

variabe$l pe$nanggu$ng atau$ re$sidu$al me$miliki distribu$si no$rmal. Dasar 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san dalam u$ji no$rmalitas adalah jika nilai 

signifikan le$bih be$sar dari 0.05 maka data te$rse$bu$t te$rdistribu$si 

no$rmal, se$dangkan jika nilai signifikan le$bih ke$cil dari 0.05 maka 

data te$rse$bu$t tidak te$rdistribu$si no$rmal (Gho$zali, 2013). Data yang 

me$me$nu$hi pe$ngu$jian ini me$nu$nju$kkan bahwa data dapat me$wakili 

po$pu$lasi kare$na po$pu$lasi se$lalu$ dianggap no$rmal. Jika hasil 

pe$ngu$jian me$nu$nju$kkan bahwa data tidak no$rmal maka data be$lu$m 

dapat dio$lah u$ntu$k analisis le$bih lanju$t kare$na be$lu$m dapat 

me$nggambarkan ko$ndisi yang se$be$narnya dalam po$pu$lasi. 

2. U$ji He$te$ro$ske$dastisitas 

U$ji he$te$ro$ske$dastisitas be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ngu$ji apakah dalam 
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mo$de$l re$gre$si te$rjadi ke$tidaksamaan variance$ dari re$sidu$al satu$ 

pe$ngamatan ke$ pe$ngamatan yang lain. jika variance$ dan re$sidu$al 

satu$ pe$ngamatan ke$ pe$ngamatan lain te$tap, maka dise$bu$t 

ho$mo$ske$sdatisitas, dan jika be$rbe$da maka dise$bu$t 

he$te$ro$ske$dastisitas. Mo$de$l re$gre$si yang baik adalah yang 

ho$mo$ske$sdatisitas atau $ tidak te$rjadi he$te$ro$ske$dastisitas (Basu$ki dan 

Prawo$to$, 2017) Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan u$ji gle$jse$r de$ngan dasar 

pe$ngambilan ke$pu$tu$sannya adalah se$bagai be$riku$t: 

a) Jika nilai signifikasi yang dipe$ro$le$h > 0,05 maka tidak te$rjadi 

he$te$ro$ske$dastistas. 

b) Jika nilai signifikasi yang dipe$ro$le$h < 0,05 maka tidak te$rjadi 

he$te$ro$ske$dastistas. 

3. U$ji Mu$ltiko$linie$ritas 

Be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ngu$ji apakah mo$de$l re$gre$si dite$mu$kan adanya 

ko$re$lasi antar variabe$l be$bas atau$ inde$pe$nde$n (Gho$zali, 2018). 

Dalam hal ini u$ji mu$ltiko$linie$ritas de$ngan me$nggu$nakan Varian 

Inflatio$n Facto$r (VIF). Jika nilai VIF ku$rang dari 10 maka tidak ada 

mu$ltiko$line$aritas yang te$rjadi, be$gitu$pu$n se$baliknya jika nilai VIF 

le$bih dari 10 maka ada mu$ltiko$line$aritas yang te$rjadi (Gho$zali, 

2013). 

3.7.6 Uji Hipotesis 

1. Ko$e$fisie$n de$te$rminasi 

Be$rfu$ngsi u$ntu$k me$ngu$ku$r se$be$rapa be$sar variabe$l be$bas se$cara 



72 

 

 

be$rsama-sama be$rko$ntribu$si dalam me$mpe$ngaru$hi variabe$l 

te$rikat. Adapu$n dasar pe$ngambilan ke$pu$tu$sannya adalah de$ngan 

me$ngamati nilai R2 . Se$makin nilai R2 me$nde$kati angka 1, be$rarti 

ko$ntribu$si variabe$l be$bas (de$pe$nde$n) te$rhadap variabe$l 

inde$pe$nde$n se$makin be$sar (Su$giyo$no$, 2013). 

2. U$ji T 

U$ji t, yang be$rfu$ngsi u$ntu$k me$ngu$ku$r pe$ngaru$h masing-masing 

variabe$l be$bas te$rhadap variabe$l te$rikatnya. Jika nilai signifikansi 

ku$rang dari 0,05, maka variabe$l be$bas se$cara parsial be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap variabe$l te$rikat, dan se$baliknya jika nilai signifikansi 

le$bih dari 0,05, maka variabe$l be$bas se$cara parsial tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap variabe$l te$rikatnya (Gho$zali, 2013). 

3. U$ji F 

Be$rfu$ngsi u$ntu$k me$ngu$ku$r pe$ngaru$h variabe$l be$bas se$cara 

be$rsama-sama te$rhadap variabe$l te$rikatnya. Jika nilai signifikansi 

ku$rang dari 0,05, maka variabe$l be$bas se$cara be$rsama-sama 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap variabe$l te$rikat, dan se$baliknya jika nilai 

signifikansi le$bih dari 0,05, maka variabe$l be$bas se$cara be$rsama-

sama tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap variabe$l te$rikatnya. 

3.7.7 Analisis Regresi Moderasi (Moderating Regression Analysis) 

Me$nu$ru$t Gho$zali (2017) me$nyatakan bahwa me$nggu$nakan variabe$l 

mo$de$rasi dapat me$nu$nju $kkan apakah hu$bu$ngan antara variabe$l 
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inde$pe$nde$n lainnya dan variabe$l de$pe$nde$n akan dipe$rku$at atau $ 

dipe$rle$mah. Pe$ne$litian ini me$nggu$nakan u$ji inte$raksi atau$ u$ji MRA yang 

me$ru $pakan aplikasi khu$su$s dari re$gre$si be$rganda linie$r be$rganda yang 

me$nggu$nakan pe$rsamaan re$gre$si yang me$libatkan inte$raksi pe$rkalian du$a 

atau $ le$bih variabe$l inde$pe$nde$n. 
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BAB IV  

PEMBAHASAN 

 

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals me$ncaku$p pe$ru$sahaan yang me$mpro$du$ksi 

dan me$nju$al barang se$rta jasa ke$bu$tu$han po$ko$k se$hari-hari, se$pe$rti makanan, 

minu$man, pro$du$k ru$mah tangga, o$bat-o$batan, dan pro$du$k te$mbakau$. Pro$du$k-

pro$du$k yang dihasilkan se$kto$r ini be$rsifat anti-siklis atau$ prime$r, se$hingga 

pe$rmintaannya re$latif stabil dan tidak te$rpe$ngaru$h o$le$h naik tu$ru$nnya siklu$s 

e$ko$no$mi. 

4.2 Hasil Penelitian 

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

4  n Me$an Me$dian Maximu$m Minimu$m Std. De$v. 

GF 60 0.790 0.800 1.000 0.300 0.244 

RO$A 60 0.101 0.074 0.349 0.004 0.079 

KA 60 2.983 3.000 5.000 2.000 0.537 

KM 60 0.747 0.820 1.090 0.310 0.276 

DKI 60 0.459 0.400 0.830 0.170 0.149 

PBV 60 5.064 1.780 55.830 0.370 10.754 

 

Be$rdasarkan hasil analisis statistik de$skriptif yang ditampilkan 

dalam Tabe$l 4.1, dapat dike$tahu$i karakte$ristik u$mu $m dari se$tiap variabe$l 

pe$ne$litian se$lama pe$rio$de$ pe$ngamatan tahu$n 2020–2023 pada 15 pe$ru$sahaan 

se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals yang me$njadi sampe$l. 
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Variabe$l Gre$e$n Finance$  (GF) me$miliki nilai rata-rata se$be$sar 

0,790 de$ngan nilai maksimu$m 1,000 dan minimu$m 0,300, se$rta standar 

de$viasi se$be$sar 0,244. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa se$cara u$mu$m pe$ru$sahaan 

te$lah me$ngado$psi se$bagian be$sar indikato$r Gre$e$n Finance$  yang diu$ku$r 

me$lalu $i Gre$e$n Co$in Rating. Me$skipu$n de$mikian, te$rdapat pe$rbe$daan yang 

cu$ku$p be$sar antar pe$ru$sahaan dalam pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$ , te$rce$rmin 

dari standar de$viasi yang re$latif tinggi. Hal ini me$nce$rminkan bahwa be$lu$m 

se$mu$a pe$ru$sahaan me$miliki tingkat pe$ngu$ngkapan dan imple$me$ntasi 

ke$bijakan ramah lingku$ngan yang me$rata. 

U$ntu$k variabe$l Re$tu$rn o$n Asse$ts (RO$A), nilai rata-rata yang 

dipe$ro $le$h adalah se$be$sar 0,101 atau$ 10,1%, de$ngan nilai maksimu$m 0,349 

(34,9%) dan minimu$m 0,004 (0,4%). Nilai ini me$nu $nju$kkan bahwa se$cara 

u$mu$m pe$ru$sahaan dalam sampe$l me$miliki tingkat pro$fitabilitas yang 

te$rgo$lo$ng baik, me$ngingat rata-rata RO$A be$rada jau $h di atas ambang batas 

minimu$m e$fisie$nsi pro$fitabilitas (yakni 1,5%). Namu $n, nilai standar de$viasi 

se$be$sar 0,079 me$ngindikasikan adanya variasi kine$rja ke$u$angan antar 

pe$ru$sahaan yang cu$ku$p me$nco$lo$k, se$hingga me$nggambarkan pe$rbe$daan 

dalam ke$mampu$an me$nghasilkan laba te$rhadap ase$t yang dimiliki.  

Variabe$l Ko$mite$ Au$dit (KA) me$nu$nju$kkan rata-rata se$be$sar 2,983 

de$ngan nilai minimu$m 2 dan maksimu$m 5, se$rta standar de$viasi 0,537. Ini 

me$nu$nju$kkan bahwa hampir se$mu$a pe$ru$sahaan dalam sampe$l me$miliki tiga 

anggo $ta ko$mite$ au$dit, yang me$ru$pakan ju$mlah minimal se$su$ai re$gu$lasi, 

namu$n te$rdapat be$be$rapa pe$ru$sahaan yang me$miliki le$bih banyak anggo$ta. 
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Variasi ini masih te$rgo$lo$ng re$ndah, yang me$ngindikasikan ke$se$ragaman 

stru$ktu$r pe$ngawasan inte$rnal di mayo$ritas pe$ru$sahaan. 

Se$me$ntara itu$, variabe$l Ke$pe$milikan Manaje$rial (KM) me$miliki 

nilai rata-rata se$be$sar 0,747 atau$ 74,7%, de$ngan nilai maksimu$m se$be$sar 

1,090 dan minimu$m 0,310. Standar de$viasi se$be$sar 0,276 me$nu$nju$kkan 

adanya variasi yang cu$ku$p signifikan dalam stru$ktu$r ke$pe$milikan saham o$le$h 

pihak manaje$me$n. Rata-rata yang cu$ku$p tinggi ini me$ngindikasikan bahwa 

se$bagian be$sar pe$ru$sahaan me$miliki tingkat ke$pe$milikan manaje$rial yang 

su$bstansial, yang se$cara te$o$ri dapat me$mpe$rku$at ke$se$larasan ke$pe$ntingan 

antara manaje$r dan pe$me$gang saham (age$ncy alignme$nt). 

Variabe$l De$wan Ko$misaris Inde$pe$nde$n (DKI) me$miliki rata-rata 

0,459 atau$ 45,9%, de$ngan nilai maksimu$m se$be$sar 0,830 dan minimu$m 

se$be$sar 0,170. Standar de$viasi se$be$sar 0,149 me$nu$nju$kkan variasi yang cu$ku$p 

mo$de$rat antar pe$ru$sahaan. Rata-rata ini me$nu$nju$kkan bahwa se$bagian be$sar 

pe$ru$sahaan te$lah me$me$nu$hi, bahkan me$le$bihi, ke$te$ntu$an minimal re$gu$lato$r 

te$rkait ke$be$radaan ko$misaris inde$pe$nde$n. Pe$ran ko$misaris inde$pe$nde$n 

me$njadi pe$nting dalam me$nciptakan tata ke$lo$la pe$ru $sahaan yang aku$ntabe$l 

dan transparan, se$rta me$mitigasi risiko$ do$minasi pihak inte$rnal. 

Adapu$n variabe$l de$pe$nde$n dalam pe$ne$litian ini, yakni Price$ to $ 

Bo$o$k Valu$e$ (PBV), me$miliki nilai rata-rata se$be$sar 5,064 de$ngan nilai 

maksimu$m yang sangat tinggi, yaitu$ 55,830 dan nilai minimu$m se$be$sar 0,370. 

Standar de$viasi se$be$sar 10,754 me$nce$rminkan tingginya variasi dalam 

pe$rse$psi pasar te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dalam sampe$l. Nilai rata-rata PBV 
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yang cu$ku$p tinggi me$nu$nju$kkan bahwa se$cara u$mu$m pe$ru$sahaan dinilai le$bih 

tinggi o$le$h pasar dibandingkan nilai bu$ku$ pe$r sahamnya, namu$n re$ntang yang 

sangat le$bar dan de$viasi yang be$sar me$ngindikasikan adanya o$u$tlie$r atau$ 

pe$ru$sahaan te$rte$ntu$ yang me$ngalami lo$njakan harga saham yang e$kstre$m, 

se$hingga pe$rlu$ ke$hati-hatian dalam me$laku$kan inte$rpre$tasi lanju$tan. 

Se$cara ke$se$lu$ru$han, hasil statistik de$skriptif ini me$nggambarkan 

bahwa variabe$l-variabe$l dalam pe$ne$litian me$miliki distribu$si nilai yang 

be$rvariasi antar pe$ru$sahaan. Info$rmasi ini me$mbe$rikan gambaran awal yang 

pe$nting se$be$lu$m dilaku$kan u$ji re$gre$si pane$l, se$kaligu$s me$njadi dasar 

inte$rpre$tasi te$rhadap hu$bu$ngan antar variabe$l dalam ko$nte$ks pe$ngaru$h Gre$e$n 

Finance$  dan pro$fitabilitas te$rhadap nilai pe$ru$sahaan yang dimo$de$rasi o$le$h 

tata ke$lo$la pe$ru$sahaan. 

4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

1. Uji Normalitas 

U$ji no$rmalitas dilaku$kan u$ntu$k me$nge$tahu$i apakah distribu$si re$sidu$al 

dalam mo$de$l re$gre$si me$ngiku $ti distribu$si no$rmal. Asu $msi ini pe$nting kare$na 

salah satu$ prasyarat u$tama dalam mo$de$l re$gre$si line$ar klasik adalah bahwa 

re$sidu $al (ke$salahan pre$diksi) te$rse$bar se$cara no$rmal. Apabila re$sidu$al tidak 

te$rdistribu$si no$rmal, maka hasil e$stimasi ko$e$fisie$n re$gre$si dapat me$njadi tidak 

e$fisie$n dan me$ngganggu$ validitas pe$ngu$jian statistik, khu$su$snya u$ji 

signifikansi t dan F. Dalam pe$ne$litian ini, pe$ngu$jian no$rmalitas dilaku$kan 

me$nggu$nakan me$to$de$ Jarqu$e$-Be$ra, yang me$mpe$rtimbangkan nilai ske$wne$ss 

(ke$me$nce$ngan distribu$si) dan ku$rto$sis (ke$ru$ncingan distribu$si) re$sidu$al. Nilai 
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pro$babilitas (p-valu$e$) dari u$ji Jarqu$e$-Be$ra digu $nakan se$bagai dasar 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san. 
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Series: Residuals

Sample 1 60

Observations 60

Mean      -9.33e-16

Median   0.344613

Maximum  16.14039

Minimum -9.559239

Std. Dev.   4.789919

Skewness   0.848083

Kurtosis   4.405860

Jarque-Bera  12.13355

Probability  0.002319
  

Gambar 4.1. Hasil Uji Normalitas dengan Jarque-Bera Test 

Be$rdasarkan Gambar 4.1 yang me$nyajikan hasil u$ji no$rmalitas 

re$sidu $al de$ngan me$nggu$nakan u$ji Jarqu$e$-Be$ra, dipe$ro$le$h nilai Jarqu$e$-Be$ra 

se$be$sar 12,13355 de$ngan nilai pro$babilitas (p-valu$e$) se$be$sar 0,002319. 

Kare$na nilai pro$babilitas ini le$bih ke$cil dari tingkat signifikansi 0,05, maka 

dapat disimpu$lkan bahwa re$sidu$al dalam mo$de$l ini tidak te$rdistribu$si se$cara 

no$rmal.  

Me$nanggapi ko$ndisi ke$tidakno$rmalan re$sidu $al te$rse$bu$t, dilaku$kan 

transfo$rmasi lo$garitmik pada variabe$l de$pe$nde$n, yaitu$ Price$ to$ Bo$o$k Valu$e$ 

(PBV), de$ngan tu$ju$an u$ntu$k me$mpe$rbaiki distribu$si re$sidu$al agar me$nde$kati 

no$rmal. Se$te$lah dilaku$kan transfo$rmasi dan e$stimasi u $lang mo$de$l, pe$ngu$jian 

no$rmalitas ke$mbali dilaku$kan. Transfo$rmasi ini me$ru$pakan langkah u$mu$m 

dalam pe$mo$de$lan re$gre$si u $ntu$k me$ngu$rangi disto$rsi akibat o$u$tlie$r dan 

me$mpe$rbaiki distribu$si re$sidu$al, se$hingga dapat me$ningkatkan ke$andalan 

hasil analisis statistik yang digu$nakan dalam pe$ne$litian. Gambar 4.2 
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me$nu$nju$kkan hasil pe$ngu$jian no$rmalitas se$te$lah dilaku$kan transfo$rmasi 

lo$garitmik pada variabe$l de$pe$nde$n 
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Series: Residuals

Sample 1 60

Observations 60

Mean       2.26e-16

Median  -0.037746

Maximum  1.923673

Minimum -1.597993

Std. Dev.   0.650112

Skewness   0.343679

Kurtosis   3.327731

Jarque-Bera  1.449673

Probability  0.484404

 

Gambar 4.2. Hasil Uji Normalitas setelah Transformasi Logaritmik pada 

PBV 

Se$te$lah dilaku$kan transfo$rmasi lo$garitmik pada variabe$l de$pe$nde$n 

Price$ to$ Bo$o$k Valu$e$ (PBV), pe$ngu$jian no$rmalitas re$sidu$al ke$mbali dilaku$kan 

u$ntu$k me$nge$valu$asi apakah distribu$si re$sidu$al te$lah me$mbaik dan me$nde$kati 

distribu$si no$rmal. Transfo$rmasi lo$g dilaku$kan se$bagai langkah pe$rbaikan 

te$rhadap ke$tidakse$su$aian asu$msi no$rmalitas pada mo$de$l awal, yang 

ditu$nju$kkan o$le$h nilai pro$babilitas u$ji Jarqu$e$-Be$ra yang signifikan. 

Be$rdasarkan hasil u$ji no$rmalitas pada mo $de$l de$ngan lo$g(PBV) 

se$bagai variabe$l de$pe$nde$n, dipe$ro$le$h nilai Jarqu$e$-Be$ra se$be$sar 1,449673 

de$ngan pro$babilitas se$be$sar 0,484404. Nilai pro$babilitas ini jau$h le$bih tinggi 

dari batas signifikansi 0,05, se$hingga dapat disimpu$lkan bahwa re$sidu$al 

dalam mo$de$l yang te$lah ditransfo$rmasi te$rdistribu$si se$cara no$rmal.  

Pe$rbaikan distribu$si re$sidu$al ini me$ngo$nfirmasi bahwa transfo$rmasi 
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lo$garitmik pada variabe$l PBV be$rhasil me$ningkatkan pe$me$nu$han asu$msi 

no$rmalitas, se$hingga mo$de$l re$gre$si yang digu$nakan se$te$lah transfo$rmasi le$bih 

dapat diandalkan dan sah u$ntu $k digu$nakan dalam pe$ngu$jian hipo$te$sis. De$ngan 

de$mikian, se$lu$ru$h analisis re$gre$si pane$l se$lanju$tnya dalam pe$ne$litian ini akan 

me$nggu$nakan lo$garitma natu$ral dari PBV se$bagai variabe$l de$pe$nde$n. 

2. Uji Heteroskedastisitas 

U$ji he$te$ro$ske$dastisitas dilaku$kan u$ntu$k me$ngide$ntifikasi apakah 

dalam mo$de$l re$gre$si te$rdapat ke$tidaksamaan varians re$sidu$al (e$rro$r te$rm) 

antara satu$ pe$ngamatan de$ngan pe$ngamatan lainnya. Mo$de$l re$gre$si yang baik 

me$ngharu$skan adanya ko$ndisi ho$mo$ske$dastisitas, yaitu$ varians re$sidu$al yang 

ko$nstan. Jika te$rjadi he$te$ro$ske$dastisitas, maka hal te$rse$bu$t dapat 

me$nye $babkan ke$tidake$fisie$nan dalam e$stimasi parame$te$r dan me$ngu$rangi 

re$liabilitas u$ji statistik, me$skipu$n e$stimasi te$tap tidak bias. Dalam pe$ne$litian 

ini, pe$ngu$jian he$te$ro$ske$dastisitas dilaku$kan de$ngan me$nggu$nakan u$ji Gle$jse$r, 

yang me$libatkan re$gre$si nilai abso$lu$t re$sidu$al (|e$|) te$rhadap variabe$l 

inde$pe$nde$n dalam mo$de$l. Ke$pu$tu$san u$ntu$k me$nyatakan adanya 

he$te$ro $ske$dastisitas didasarkan pada nilai signifikansi masing-masing variabe$l 

mau$pu $n nilai signifikansi ke$se$lu$ru$han mo$de$l (F-statistic dan Pro$b F). 

Tabel 4.2. 

Hasil Pengujian Heteroskedastisitas dengan Uji Glejser 
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Be$rdasarkan hasil pe$ngu$jian yang ditampilkan pada Tabe$l 4.2, 

dipe$ro $le$h nilai Pro$b. F-statistic se$be$sar 0.096210, yang le$bih be$sar dari 

tingkat signifikansi 5% (0,05). Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa se$cara simu$ltan 

tidak te$rdapat bu$kti yang cu$ku$p ku$at u$ntu$k me$nyatakan adanya 

he$te$ro $ske$dastisitas dalam mo$de$l re$gre$si dasar. Se$lain itu$, nilai Pro$b. Chi-

Squ$are$ (O$bs*R-squ$are$d) se$be$sar 0.0977 ju$ga le$bih be$sar dari 0,05, yang 

se$makin me$mpe$rku$at ke$simpu $lan bahwa mo$de$l tidak me$ngalami pe$langgaran 

asu$msi he$te$ro$ske$dastisitas. 

De$ngan de$mikian, mo $de$l re$gre$si dasar dalam pe$ne$litian ini te$lah 

me$me$nu$hi asu$msi ho$mo$ske$dastisitas, se$hingga e$stimasi parame$te$r yang 

dihasilkan dari mo$de$l re$gre$si data pane$l dapat dianggap e$fisie$n dan dapat 

diinte$rpre$tasikan se$cara valid u$ntu$k pe$ngu$jian hipo$te$sis se$lanju$tnya. 

 

3. Uji Multikolinieritas 

 

U$ji mu$ltiko$linie$ritas dilaku$kan u$ntu$k me$nge$tahu$i apakah te$rdapat 

hu$bu$ngan ko$re$latif yang tinggi antar variabe$l inde$pe$nde$n dalam mo$de$l 

re$gre$si. Mu$ltiko$linie$ritas yang tinggi dapat me$nye $babkan ke$tidakstabilan 

dalam e$stimasi ko$e$fisie$n re$gre$si, di mana pe$ru$bahan ke$cil pada data dapat 

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.981067     Prob. F(5,54) 0.0962
Obs*R-squared 9.300009     Prob. Chi-Square(5) 0.0977
Scaled explained SS 8.697670     Prob. Chi-Square(5) 0.1217

Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Date: 05/30/25   Time: 16:13
Sample: 1 60
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.685458 0.436104 1.571775 0.1218
GF 0.090405 0.245718 0.367924 0.7144

ROA -0.013948 0.007157 -1.948700 0.0565
KA -0.098339 0.110757 -0.887879 0.3785
KM -0.143957 0.210001 -0.685505 0.4960
DKI 0.640162 0.386015 1.658389 0.1030

R-squared 0.155000     Mean dependent var 0.508594
Adjusted R-squared 0.076759     S.D. dependent var 0.399491
S.E. of regression 0.383853     Akaike info criterion 1.017524
Sum squared resid 7.956515     Schwarz criterion 1.226958
Log likelihood -24.52571     Hannan-Quinn criter. 1.099445
F-statistic 1.981067     Durbin-Watson stat 1.598730
Prob(F-statistic) 0.096210
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me$nye $babkan pe$ru$bahan be$sar dalam nilai e$stimasi, se$rta me$ngganggu $ 

validitas u$ji statistik.  

Dalam pe$ne$litian ini, de$te$ksi mu$ltiko$linie$ritas dilaku$kan de$ngan 

me$nggu$nakan Variance$ Inflatio$n Facto$r (VIF), yaitu$ indikato$r statistik yang 

me$ngu $ku$r se$be$rapa be$sar varians dari ko$e$fisie$n re$gre$si me$ningkat akibat 

adanya ko$re$lasi antar variabe$l be$bas. Nilai ce$nte$re$d VIF di bawah 10 

u$mu$mnya dianggap aman dari mu$ltiko$linie$ritas, se$dangkan nilai di atas 10 

me$ngindikasikan adanya masalah mu$ltiko$linie$ritas se$riu$s. 

Tabel 4.4. 

Hasil Pengujian Multikolinieritas 

 

Be$rdasarkan hasil u$ji VIF yang ditampilkan pada Tabe$l 4.3, se$lu$ru$h 

variabe$l inde$pe$nde$n dalam mo$de$l re$gre$si dasar me$miliki nilai ce$nte$re$d VIF 

yang be$rada jau$h di bawah ambang batas kritis 10, de$ngan rincian se$bagai 

be$riku $t: GF (1.439946), RO$A (1.282914), KA (1.413953), KM (1.342792), 

dan DKI (1.318790). Nilai-nilai ini me$nu$nju$kkan bahwa tidak te$rdapat 

ko$re$lasi tinggi antar variabe$l be$bas yang dapat me$nimbu$lkan ge$jala 

mu$ltiko$linie$ritas. Me$skipu$n nilai u$nce$nte$re$d VIF u$ntu$k be$be$rapa variabe$l 

Variance Inflation Factors
Date: 05/30/25   Time: 16:13
Sample: 1 60
Included observations: 60

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.596055  77.44675 NA
GF  0.189225  16.78435  1.439946

ROA  0.000161  3.426487  1.282914
KA  0.038446  45.87367  1.413953
KM  0.138213  11.35027  1.342792
DKI  0.466995  14.11173  1.318790
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te$rlihat tinggi (misalnya KA se$be$sar 45.87367 dan GF se$be$sar 16.78435), 

namu$n nilai ini tidak dijadikan acu$an dalam inte$rpre$tasi mu$ltiko$linie$ritas 

kare$na tidak me$mpe$rhitu$ngkan ko$re$lasi parsial antar variabe$l se$te$lah 

dike$ndalikan te$rhadap inte$rce$pt (C). Yang me$njadi fo$ku$s u$tama dalam 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san adalah ce$nte$re$d VIF, kare$na me$re$pre$se$ntasikan 

ko$re$lasi aktu$al antar variabe$l be$bas dalam mo$de$l. 

De$ngan de$mikian, dapat disimpu$lkan bahwa mo $de$l re$gre$si dasar dalam 

pe$ne$litian ini tidak me$ngandu$ng ge$jala mu$ltiko$linie$ritas, se$hingga e$stimasi 

parame$te$r dapat dianggap stabil dan valid. Se$lain itu$, re$ndahnya VIF ju$ga 

me$nu$nju$kkan bahwa masing-masing variabe$l inde$pe$nde$n me$miliki ko$ntribu$si 

info$rmasi yang u$nik te$rhadap mo$de$l, se$hingga hasil u$ji hipo$te$sis yang dilaku$kan 

pada tahap be$riku$tnya dapat diinte$rpre$tasikan de$ngan ke$yakinan yang le$bih tinggi. 

4.2.3 Pemilihan Model Regresi Panel 

Pe$milihan mo$de$l e$stimasi yang te$pat me$njadi tahapan kru$sial dalam 

re$gre$si data pane$l u$ntu$k me$mpe$ro$le$h hasil analisis yang valid dan dapat 

diinte$rpre$tasikan se$cara aku$rat. Te$rdapat tiga pe$nde$katan u$mu$m yang dapat 

digu $nakan dalam re$gre$si data pane$l, yaitu$ Co$mmo$n E$ffe$ct Mo$de$l (CE$M), 

Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l (FE$M), dan Rando$m E$ffe$ct Mo$de$l (RE$M). Masing-

masing pe$nde$katan me$miliki karakte$ristik te$rse$ndiri dalam me$mpe$rlaku$kan 

pe$rbe$daan antar individu$ (cro$ss-se$ctio$n) dan waktu$ (time$-se$rie$s). O$le$h 

kare$na itu$, u$ntu$k me$ne$ntu$kan mo$de$l yang paling se$su $ai de$ngan karakte$ristik 

data dalam pe$ne$litian ini, dilaku$kan se$rangkaian pe$ngu$jian se$cara be$ru$ru$tan, 

yakni U$ji Cho$w u$ntu$k me$mbandingkan CE$M de$ngan FE$M, U$ji Hau$sman 

u$ntu $k me$milih antara FE$M dan RE$M, se$rta U$ji Lagrange$ Mu$ltiplie$r (LM) 
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u$ntu $k me$nge$valu$asi ke$layakan pe$nggu$naan RE$M dibandingkan CE$M. Hasil 

dari ke$tiga pe$ngu$jian ini akan me$njadi dasar dalam me$ne$ntu$kan mo$de$l 

re$gre$si data pane$l te$rbaik yang digu$nakan dalam pe$ngu$jian hipo$te$sis pada 

tahap se$lanju$tnya. 

1. Uji Chow 

U$ji Cho$w digu$nakan u$ntu$k me$ne$ntu$kan apakah mo$de$l re$gre$si 

data pane$l yang digu $nakan se$baiknya me$nggu$nakan pe$nde$katan 

Co$mmo$n E$ffe$ct Mo$de$l (CE$M) atau$ Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l (FE$M). U$ji ini 

dilaku$kan de$ngan me$mbandingkan varians antar cro$ss-se$ctio $n 

(pe$ru$sahaan) gu$na me$lihat apakah pe$rbe$daan antar individu $ 

(pe$ru$sahaan) dalam pane$l data signifikan se$cara statistik. Jika hasil u$ji 

Cho$w signifikan, maka mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct le$bih te$pat digu$nakan kare$na 

me$ngako$mo$dasi pe$rbe$daan karakte$ristik individu$ yang tidak dapat 

ditangkap o$le$h mo$de$l Co$mmo$n E$ffe$ct. Se$baliknya, jika hasil u$ji tidak 

signifikan, maka mo$de$l Co$mmo$n E$ffe$ct dianggap cu$ku$p re$pre$se$ntatif. 

Pe$ngu$jian ini didasarkan pada nilai F-statistic dan pro$babilitasnya (p-

valu$e$). Tabe$l 4.5 me$nu $nju$kkan hasil u$ji cho$w pada re$gre$si data pane$l 

dalam pe$ne$litian ini 

Tabel 4.5.  

Hasil Uji Chow pada Model Regresi data Panel 

 

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FIXED2
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 23.683776 (14,34) 0.0000
Cross-section Chi-square 142.506305 14 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:28
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 9.163045 4.206782 2.178160 0.0343
GF -9.471039 4.061761 -2.331757 0.0240

ROA -31.29044 12.32704 -2.538359 0.0144
KA -2.742406 1.387633 -1.976319 0.0539
KM 0.280952 1.217625 0.230737 0.8185
DKI -4.475881 2.330242 -1.920780 0.0607

INT_GF_KA 2.820999 1.367858 2.062348 0.0446
INT_GF_KM -2.380399 1.520192 -1.565854 0.1240
INT_GF_DKI 8.923028 2.655845 3.359770 0.0015
INT_ROA_KA 7.135706 3.798478 1.878570 0.0664
INT_ROA_KM 12.55345 7.264324 1.728096 0.0904
INT_ROA_DKI 15.16525 7.166104 2.116247 0.0395

R-squared 0.767745     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.714519     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.595197     Akaike info criterion 1.977006
Sum squared resid 17.00443     Schwarz criterion 2.395875
Log likelihood -47.31019     Hannan-Quinn criter. 2.140849
F-statistic 14.42446     Durbin-Watson stat 0.545560
Prob(F-statistic) 0.000000
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Be$rdasarkan hasil u$ji Cho$w yang ditampilkan dalam Tabe$l 4.5, 

dipe$ro$le$h nilai F-statistic se$be$sar 23.683776 de$ngan pro$babilitas (p-

valu$e$) se$be$sar 0.0000. Se$lain itu$, nilai Chi-squ$are$ se$be$sar 142.506305 

ju$ga me$nu$nju$kkan signifikansi yang tinggi de$ngan p-valu$e$ 0.0000. 

Kare$na p-valu$e$ jau$h le$bih ke$cil dari tingkat signifikansi 5% (0,05), 

maka dapat disimpu$lkan bahwa mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct le$bih te$pat 

digu$nakan dibandingkan mo$de$l Co$mmo$n E$ffe$ct. 

Te$mu$an ini me$nu$nju$kkan bahwa te$rdapat pe$rbe$daan signifikan 

antar pe$ru$sahaan (cro$ss-se$ctio$n) dalam me$me$ngaru$hi variabe$l 

de$pe$nde$n (lo$garitma PBV), se$hingga pe$nggu$naan mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct 

dapat me$ngako$mo$dasi variasi individu$ yang tidak dapat dije$laskan o$le$h 

mo$de$l u$mu$m (po$o$le$d/CE$M). O$le$h kare$na itu$, mo$de$l re$gre$si pane$l yang 

dipilih se$lanju$tnya akan dibandingkan de$ngan mo$de$l Rando$m E$ffe$ct 

me$lalu$i u$ji Hau$sman, u$ntu$k me$mastikan apakah pe$nde$katan Fixe$d 

E$ffe$ct me$mang me$ru$pakan mo$de$l te$rbaik se$cara ke$se$lu$ru$han. 

2. Uji Hausman 

Se$te$lah dike$tahu$i bahwa mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct le$bih te$pat 

dibandingkan Co$mmo$n E$ffe$ct me$lalu$i u$ji Cho$w, langkah se$lanju$tnya 

adalah me$laku$kan u$ji Hau$sman u$ntu$k me$milih mo$de$l te$rbaik antara 

Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l (FE$M) dan Rando$m E$ffe$ct Mo$de$l (RE$M). U$ji 

Hau$sman dide$sain u$ntu $k me$ngu$ji apakah pe$rbe$daan e$stimasi antara 

FE$M dan RE$M signifikan. Jika hasil pe$ngu$jian me$nu$nju$kkan bahwa 

pe$rbe$daan te$rse$bu$t signifikan se$cara statistik, maka FE$M dinilai le$bih 
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te$pat kare$na me$nu$nju$kkan adanya ko$re$lasi antara e$rro$r individu$al dan 

variabe$l inde$pe$nde$n. Se$baliknya, jika pe$rbe$daannya tidak signifikan, 

maka RE$M dianggap le$bih e$fisie$n kare$na me$ngasu$msikan bahwa 

variasi antar individu$ be$rsifat acak dan tidak be$rko$re$lasi de$ngan 

variabe$l be$bas. Ke$pu$tu $san didasarkan pada nilai Chi-Squ$are$ statistic 

dan p-valu$e$ yang dihasilkan dari pe$ngu$jian. 

Tabel 4.6. 

Hasil Uji Hausman 

 

Be$rdasarkan hasil U$ji Hau$sman pada Tabe$l 4.6, dipe$ro$le$h nilai 

Chi-Squ$are$ statistic se$be$sar 22.719598 de$ngan nilai pro$babilitas (p-

valu$e$) se$be$sar 0.0194. Kare$na p-valu$e$ te$rse$bu$t le$bih ke$cil dari tingkat 

signifikansi 5% (0,05), maka ke$pu$tu$san yang diambil adalah me$no$lak 

H₀, se$hingga dapat disimpu$lkan bahwa mo $de$l yang le$bih te$pat 

digu$nakan adalah Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l (FE$M). 

3. Uji Langrange Multiplier 

U$ji Lagrange$ Mu$ltiplie$r (LM) digu$nakan u$ntu$k me$ne$ntu$kan 

apakah mo$de$l re$gre$si data pane$l se$baiknya me$nggu$nakan pe$nde$katan 

Rando$m E$ffe$ct Mo$de$l (RE$M) atau$ cu$ku$p de$ngan Co$mmo$n E$ffe$ct Mo$de$l 

(CE$M). U$ji ini dilaku$kan ke$tika hasil u$ji Cho$w tidak signifikan, namu$n 

dalam praktik pe$ne$litian yang le$bih ko$mpre$he$nsif, LM Te$st te$tap 

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM2
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 22.719598 11 0.0194

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

GF -2.422366 3.067674 24.589611 0.2682
ROA -14.961838 -15.286717 5.774655 0.8925
KA -2.666135 -0.489784 1.930937 0.1173
KM 12.005604 2.285911 81.064074 0.2803
DKI 0.461577 -0.075838 0.217157 0.2488

INT_GF_KA 2.682587 0.459327 1.983237 0.1144
INT_GF_KM -3.785141 -3.457207 1.537948 0.7914
INT_GF_DKI -3.082135 -2.114433 1.426979 0.4179
INT_ROA_KA 5.875729 3.316280 2.945056 0.1359
INT_ROA_KM -0.563810 7.262559 13.037210 0.0302
INT_ROA_DKI -0.770755 6.165050 15.716245 0.0802

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:29
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000
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dilaku$kan se$bagai bagian dari pe$ngu$jian stru$ktu$ral mo$de$l. Pe$ngu$jian 

LM didasarkan pada asu$msi no$l bahwa tidak te$rdapat e$fe$k individu$al 

atau$ e$fe$k acak (Co$mmo$n E$ffe$ct), se$dangkan hipo$te$sis alte$rnatif 

me$nyatakan adanya e$fe$k acak (Rando$m E$ffe$ct). Be$be$rapa me$to$de$ yang 

digu$nakan dalam u$ji ini adalah Bre$u$sch-Pagan, Ho$nda, King-Wu$, dan 

ve$rsi te$rstandarisasi dari masing-masing me$to$de$. Pe$nilaian signifikan 

atau$ tidaknya e$fe$k acak dilaku$kan de$ngan me$lihat nilai pro$babilitas dari 

se$tiap pe$nde$katan, khu$su$snya pada ko$lo$m Cro$ss-se$ctio$n dan Bo$th. 

Tabel 4.7.  

Hasil Uji Langrange Multiplier 

 

Be$rdasarkan hasil u$ji Lagrange$ Mu$ltiplie$r yang disajikan dalam 

Tabe$l 4.7, tampak bahwa hasil dari be$rbagai me$to$de$ me$nu$nju$kkan nilai 

pro$babilitas yang signifikan pada aspe$k cro$ss-se$ctio$n. Se$cara khu$su$s, 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one
        -sided (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  20.48653  1.645028  22.13156
(0.0000) (0.1996) (0.0000)

Honda  4.526205 -1.282586  2.293585
(0.0000) (0.9002) (0.0109)

King-Wu  4.526205 -1.282586  0.737458
(0.0000) (0.9002) (0.2304)

Standardized Honda  7.283115 -1.097208  0.151311
(0.0000) (0.8637) (0.4399)

Standardized King-Wu  7.283115 -1.097208 -1.272334
(0.0000) (0.8637) (0.8984)

Gourieroux, et al. -- --  20.48653
(0.0000)
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u$ji Bre$u$sch-Pagan me$nghasilkan nilai statistik se$be$sar 20.48653 

de$ngan p-valu$e$ 0.0000, dan nilai gabu$ngan (Bo$th) se$be$sar 22.13156 

de$ngan p-valu$e$ 0.0000. Hasil ini me$nu$nju$kkan bahwa mo$de$l Rando$m 

E$ffe$ct le$bih te$pat digu$nakan dibandingkan mo$de$l Co$mmo$n E$ffe$ct. 

Namu$n, me$skipu $n u$ji LM me$nu$nju$kkan bahwa mo$de$l Rando$m 

E$ffe$ct le$bih baik daripada Co$mmo$n E$ffe$ct, hasil ini tidak digu$nakan 

se$bagai acu$an u$tama dalam pe$milihan mo$de$l akhir. Hal ini dise$babkan 

o$le$h hasil U$ji Hau$sman se$be$lu$mnya yang signifikan (p-valu$e$ = 0.0194), 

yang me$nu$nju$kkan bahwa te$rdapat ko$re$lasi antara e$rro$r individu$al 

de$ngan variabe$l inde$pe$nde$n, se$hingga mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct te$tap 

me$njadi mo$de$l te$rbaik yang digu$nakan dalam pe$ne$litian ini. De$ngan 

de$mikian, u$ji LM me$mbe$rikan info$rmasi tambahan yang be$rgu$na, 

namu$n tidak me$nggantikan ke$pu$tu$san mo$de$l akhir yang te$lah 

dite$ntu$kan me$lalu$i tahapan u$ji se$be$lu$mnya. 

Be$rdasarkan hasil ke$tiga pe$ngu$jian mo$de$l yang te$lah dilaku$kan, 

yaitu$ U$ji Cho$w, U$ji Hau$sman, dan U$ji Lagrange$ Mu$ltiplie$r, dapat 

disimpu$lkan bahwa mo$de$l yang paling te$pat digu$nakan dalam 

pe$ne$litian ini adalah Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l (FE$M). U$ji Cho$w 

me$nu$nju$kkan hasil signifikan yang me$ngindikasikan bahwa FE$M le$bih 

u$nggu$l dibandingkan Co$mmo$n E$ffe$ct Mo$de$l, se$dangkan U$ji Hau$sman 

ju$ga me$mbe$rikan hasil signifikan de$ngan nilai pro$babilitas di bawah 

0,05, yang me$ngo$nfirmasi bahwa FE$M le$bih se$su$ai dibandingkan 

Rando$m E$ffe$ct Mo$de$l kare$na te$rdapat ko$re$lasi antara e$fe$k individu$al 
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dan variabe$l inde$pe$nde$n. Me$skipu$n U$ji LM me$nu$nju$kkan bahwa 

Rando$m E$ffe$ct le$bih baik dibandingkan Co$mmo $n E$ffe$ct, hasil ini tidak 

me$nggu$gu$rkan validitas pe$milihan FE$M se$bagai mo$de$l akhir. O$le$h 

kare$na itu$, se$lu$ru$h analisis dan inte$rpre$tasi re$gre$si data pane$l dalam 

pe$ne$litian ini didasarkan pada mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct. 

4.2.4 Uji Hipotesis 

Se$te$lah dipe$ro$le$h mo$de$l re$gre$si data pane$l te$rbaik, yaitu$ Fixe$d E$ffe$ct 

Mo$de$l (FE$M), tahap se$lanju$tnya adalah me$laku$kan u$ji hipo$te$sis u$ntu$k 

me$nge$tahu$i se$jau$h mana variabe$l inde$pe$nde$n dalam mo$de$l me$mbe$rikan 

pe$ngaru$h te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n, baik se$cara simu$ltan mau$pu$n parsial. 

Tabe$l 4.8 me$nu$nju$kkan hasil pe$ngu$jian mo$de$l fixe$d e$ffe$ct dalam pe$ne$litian 

ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



90 

 

 

Tabel 4.8. 

Hasil Pengujian Model Fixed Effect 

 

U$ji hipo$te$sis dilaku$kan me$lalu$i tiga pe$nde$katan u$tama, yaitu$ ko$e$fisie$n 

de$te$rminasi (R²) u$ntu$k me$nilai ke$ku$atan mo$de$l dalam me$nje$laskan variasi 

nilai pe$ru$sahaan, u$ji F u$ntu $k me$ngu$ji pe$ngaru$h ko $le$ktif se$lu$ru$h variabe$l 

inde$pe$nde$n te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n, dan u$ji t u $ntu$k me$ngu$ji pe$ngaru $h 

masing-masing variabe$l inde$pe$nde$n se$cara individu$al. Pe$ngu$jian ini 

dilaku$kan be$rdasarkan hasil e$stimasi mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct, yang te$lah 

dite$tapkan se$bagai mo$de$l paling te$pat me$lalu$i se$rangkaian pe$ngu$jian 

se$be$lu$mnya. Se$lu$ru$h hasil pe$ngu$jian hipo$te$sis ini me$njadi dasar dalam 

me$njawab pe$rtanyaan pe$ne$litian dan me$ngu$ji ke$be$naran hipo$te$sis yang 

te$lah diru$mu$skan. 

Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:26
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000
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1. Koefisien Determinasi 

Ko$e$fisie$n de$te$rminasi (R²) digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r se$be$rapa 

be$sar pro$po$rsi variasi variabe$l de$pe$nde$n yang dapat dije$laskan o$le$h 

variasi se$lu$ru$h variabe$l inde$pe$nde$n dalam mo$de$l. Nilai R² yang tinggi 

me$nu$nju$kkan bahwa mo $de$l me$miliki ke$mampu$an yang baik dalam 

me$nje$laskan fe$no$me$na yang diamati. Se$me$ntara itu$, nilai adju$ste$d R² 

digu$nakan se$bagai pe$nye$su$aian te$rhadap ju$mlah variabe$l dalam mo$de$l 

agar tidak te$rjadi o$ve$re$stimasi ke$mampu$an pre$diktif mo$de$l, khu$su$snya 

pada analisis de$ngan le$bih dari satu$ variabe$l be$bas. 

Be$rdasarkan hasil e$stimasi mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct se$pe$rti ditampilkan 

pada Tabe$l 4.8, dipe$ro$le$h nilai R-squ$are$d se$be$sar 0.978399 dan adju$ste$d 

R-squ$are$d se$be$sar 0.962516. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa se$be$sar 

97,83% variasi dalam lo $garitma nilai pe$ru$sahaan (LO$G(PBV)) dapat 

dije$laskan o$le$h variabe$l-variabe$l inde$pe$nde$n dalam mo$de$l, yakni Gre$e$n 

Finance$  (GF), pro$fitabilitas (RO$A), ko$mite$ au $dit (KA), ke$pe$milikan 

manaje$rial (KM), de$wan ko$misaris inde$pe$nde$n (DKI), se$rta inte$raksi 

antara GF dan RO$A de$ngan indikato$r go$o$d co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ (KA, 

KM, dan DKI). Se$me$ntara itu$, sisanya se$be$sar 2,17% dije$laskan o$le$h 

variabe$l lain di lu$ar mo$de$l atau$ o$le$h ke$salahan pe$ngu$ku$ran. 

 

2. Uji F 

U$ji F digu$nakan u$ntu$k me$nge$tahu$i apakah se$lu$ru$h variabe$l 

inde$pe$nde$n yang digu$nakan dalam mo$de$l re$gre$si se$cara simu$ltan 
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(be$rsama-sama) me$miliki pe$ngaru$h yang signifikan te$rhadap variabe$l 

de$pe$nde$n. Dalam ko$nte$ks pe$ne$litian ini, u$ji F be$rtu$ju$an u$ntu$k me$ngu$ji 

apakah Gre$e$n Finance$  (GF), pro$fitabilitas (RO$A), se$rta indikato$r go$o$d 

co $rpo$rate$ go$ve$rnance$ (KA, KM, DKI), te$rmasu$k inte$raksi antara GF dan 

RO$A de$ngan indikato$r GCG, se$cara be$rsama-sama me$me$ngaru$hi nilai 

pe$ru$sahaan yang dipro$ksikan de$ngan lo$garitma Price$ to$ Bo$o$k Valu$e$ 

(LO$G(PBV)). 

Be$rdasarkan hasil e$stimasi mo$de$l Fixe$d E$ffe$ct yang disajikan 

dalam Tabe$l 4.8, dipe$ro$le$h nilai F-statistic se$be$sar 61.60051 de$ngan nilai 

pro$babilitas (p-valu$e$) se$be$sar 0.000000. Nilai ini jau$h le$bih ke$cil dari 

tingkat signifikansi 5% (0,05), yang be$rarti bahwa mo$de$l re$gre$si se$cara 

simu$ltan signifikan se$cara statistik. De$ngan kata lain, dapat disimpu$lkan 

bahwa se$lu$ru$h variabe$l inde$pe$nde$n yang dimasu$kkan dalam mo$de$l 

be$rpe$ngaru$h se$cara be$rsama-sama te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Hasil ini me$ngo$nfirmasi bahwa ko$mbinasi antara Gre$e$n Finance $ 

, pro$fitabilitas, se$rta dime$nsi-dime$nsi tata ke$lo$la pe$ru$sahaan baik se$cara 

langsu$ng mau$pu$n dalam be$ntu$k inte$raksi, mampu$ me$nje$laskan 

pe$ru$bahan nilai pe$ru$sahaan se$cara signifikan. O$le$h kare$na itu$, mo$de$l 

re$gre$si yang dibangu$n layak u$ntu$k digu$nakan dalam pe$ngu$jian hipo$te$sis 

lanju$tan me$lalu$i u$ji parsial (u$ji t) u$ntu$k masing-masing variabe$l. 

3. Uji T 

U$ji t digu$nakan u$ntu$k me$ngu$ku$r pe$ngaru$h masing-masing 

variabe$l inde$pe$nde$n se$cara parsial te$rhadap variabe$l de$pe$nde$n dalam 
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mo$de$l re$gre$si pane$l. Dalam ko$nte$ks pe$ne$litian ini, pe$ngu$jian dilaku$kan 

u $ntu$k me$nge$tahu$i apakah Gre$e$n Finance$  (GF), pro$fitabilitas (RO$A), 

se$rta dime$nsi go$o$d co$rpo $rate$ go$ve$rnance$ yang te$rdiri dari ko$mite$ au$dit 

(KA), ke$pe$milikan manaje$rial (KM), dan de$wan ko$misaris inde$pe$nde$n 

(DKI) se$cara individu$al me$miliki pe$ngaru$h yang signifikan te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan, yang dipro$ksikan de$ngan lo$garitma Price$ to$ Bo$o$k Valu$e $ 

(LO$G(PBV)). 

Be$rdasarkan hasil e$stimasi Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l (FE$M) yang 

ditampilkan dalam Tabe$l 4.8, dike$tahu$i bahwa hanya satu$ dari lima 

variabe$l inde$pe$nde$n u$tama yang be$rpe$ngaru$h signifikan se$cara statistik, 

yaitu$ pro$fitabilitas (RO$A). Variabe$l RO$A me$miliki nilai ko$e$fisie$n 

se$be$sar -14.96184, t-statistic se$be$sar -2.11974, dan p-valu$e$ se$be$sar 

0.0414 yang be$rada di bawah ambang signifikansi 5%. Hal ini 

me$nu$nju$kkan bahwa RO$A be$rpe$ngaru$h ne$gatif dan signifikan te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan. Hasil ini cu$ku$p me$narik kare$na se$cara u$mu$m RO$A 

se$ring diaso$siasikan de$ngan pe$ningkatan kine$rja ke$u$angan pe$ru$sahaan. 

Namu$n dalam ko$nte$ks pe$ne$litian ini, pe$ngaru$h ne$gatif RO$A te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan dapat diartikan se$bagai indikasi bahwa pe$ningkatan 

pro$fitabilitas be$lu$m te$ntu$ se$lalu$ diiku$ti de$ngan pe$ningkatan pe$rse$psi 

pasar. Bisa jadi, inve$sto$r me$mandang bahwa ke$u$ntu$ngan yang dipe$ro$le$h 

pe$ru$sahaan be$lu$m dimanfaatkan se$cara o$ptimal atau$ tidak dikaitkan 

de$ngan strate$gi jangka panjang yang be$rke$lanju$tan, se$hingga tidak 

me$ningkatkan nilai pasar saham. 
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Se$me$ntara itu$, variabe$l Gre$e$n Finance$  (GF) me$nu$nju$kkan nilai 

ko$e$fisie$n se$be$sar -2.422366, de$ngan p-valu$e$ se$be$sar 0.7203, yang be$rarti 

tidak signifikan se$cara statistik.  

Se$lanju$tnya, u$ntu $k ke$tiga dime$nsi Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance $ 

(GCG), yaitu$ Ko$mite$ Au $dit (KA), Ke$pe$milikan Manaje$rial (KM), dan 

De$wan Ko$misaris Inde$pe$nde$n (DKI), ju$ga tidak me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. KA me$miliki ko$e$fisie$n se$be$sar -

2.666135 de$ngan p-valu$e$ 0.1955, KM me$miliki ko$e$fisie$n po$sitif se$be$sar 

12.005604 namu$n p-valu $e$ 0.1935, dan DKI de$ngan ko$e$fisie$n po$sitif 

0.461577 se$rta p-valu$e$ 0.7195. Ke$tiga nilai pro$babilitas ini jau$h di atas 

batas signifikansi 0.05, se$hingga se$cara statistik tidak te$rdapat cu$ku$p 

bu$kti bahwa masing-masing indikato$r GCG te$rse$bu$t se$cara langsu$ng 

me$me$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa stru$ktu$r tata 

ke$lo$la pe$ru$sahaan fo$rmal be$lu$m cu$ku$p be$rdampak se$cara langsu$ng 

te$rhadap pe$rse$psi inve$sto$r dalam me$nilai kine$rja atau$ pro$spe$k 

pe$ru$sahaan. Ke$mu$ngkinan lainnya adalah bahwa pe$ran GCG dalam 

ko$nte$ks ini le$bih be$rsifat mo$de$ratif atau$ ko$nte$kstu$al, bu$kan langsu$ng. 

Se$cara ke$se$lu$ru$han, u$ji t ini me$mbe$rikan gambaran bahwa dari 

lima variabe$l inde$pe$nde$n u$tama, hanya RO$A yang me$miliki pe$ngaru$h 

langsu$ng dan signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, me$skipu$n arah 

pe$ngaru$hnya ne$gatif. Te$mu$an ini me$ne$gaskan pe$ntingnya e$valu$asi le$bih 

lanju$t te$rhadap e$fe$ktivitas pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$  dan prinsip-prinsip 

go$o$d co$rpo$rate$ go$ve$rnance$ dalam me$nciptakan nilai pe$ru$sahaan yang 
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diaku$i o$le$h pasar. Pe$mbahasan le$bih lanju$t me$nge$nai pe$ran mo$de$rasi dari 

GCG te$rhadap hu$bu$ngan antara GF dan RO$A de$ngan nilai pe$ru$sahaan 

akan disampaikan pada bagian se$lanju$tnya. 

4.2.5 Pengujian Efek Moderasi (Moderated Regression Analysis) 

Pe$ngu$jian e$fe$k mo$de$rasi dilaku$kan u$ntu$k me$nge$tahu$i apakah variabe$l 

Go$o $d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) yang te$rdiri dari ko$mite$ au$dit (KA), 

ke$pe$milikan manaje$rial (KM), dan de$wan ko$misaris inde$pe$nde$n (DKI) 

mampu$ me$mpe$rku$at atau$ me$mpe$rle$mah hu$bu$ngan antara Gre$e$n Finance$  

(GF) dan pro$fitabilitas (RO$A) te$rhadap nilai pe$ru$sahaan (LO$G(PBV)). U$ji 

ini me$nggu$nakan pe$nde$katan Mo$de$rate$d Re$gre$ssio$n Analysis (MRA) 

de$ngan me$nambahkan variabe$l inte$raksi dalam mo$de$l, yaitu$ hasil pe$rkalian 

antara GF dan RO$A de$ngan masing-masing indikato $r GCG. 

Be$rdasarkan hasil e$stimasi Fixe$d E$ffe$ct Mo$de$l yang ditampilkan pada 

Tabe$l 4.8, dapat dilihat bahwa tidak se$mu$a variabe$l inte$raksi me$nu$nju$kkan 

pe$ngaru$h yang signifikan se$cara statistik, namu$n te$rdapat be$be$rapa te$mu$an 

pe$nting yang pe$rlu$ dice$rmati: 

1. Inte$raksi antara RO$A dan Ko$mite$ Au$dit (INT_RO$A_KA) me$miliki 

ko$e$fisie$n se$be$sar 5.875729, t-statistic se$be$sar 1.983936, dan p-

valu$e$ se$be$sar 0.0536. Me$skipu$n p-valu$e$ se$dikit di atas ambang 

ko$nve$nsio$nal 5%, namu$n se$cara su$bstantif dapat dikatakan 

signifikan se$cara marginal. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa 

ke$be$radaan ko$mite$ au$dit yang le$bih baik atau$ le$bih aktif ce$nde$ru$ng 

me$mpe$rku$at hu$bu$ngan antara pro$fitabilitas dan nilai pe$ru$sahaan. 
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De$ngan kata lain, ke$tika pe$ru$sahaan me$miliki ko$mite$ au$dit yang 

le$bih ku$at, pe$ningkatan RO$A le$bih mu$ngkin u$ntu$k dite$rje$mahkan 

me$njadi pe$ningkatan nilai pasar pe$ru$sahaan kare$na me$kanisme$ 

pe$ngawasan inte$rnal yang e$fe$ktif mampu$ me$ningkatkan 

kre$dibilitas laba di mata inve$sto$r. 

2. Se$me$ntara itu$, inte$raksi INT_GF_KA, INT_GF_KM, dan 

INT_GF_DKI yang masing-masing me$wakili pe$ngaru$h mo$de$rasi 

GCG te$rhadap hu$bu $ngan Gre$e$n Finance$  de$ngan nilai pe$ru$sahaan, 

tidak me$nu$nju$kkan signifikansi statistik. P-valu$e$ u$ntu$k ke$tiganya 

masing-masing adalah 0.2077, 0.0571, dan 0.1837, yang be$rarti 

bahwa indikato$r GCG be$lu$m cu$ku$p ku $at u$ntu$k me$mo$de$rasi 

pe$ngaru$h Gre$e$n Finance$  te$rhadap nilai pe$ru$sahaan se$cara 

signifikan. Me$skipu$n nilai p u$ntu$k GF*KM me$nde$kati ambang 

signifikansi (0.0571), pe$ngaru$h te$rse$bu$t masih dianggap tidak 

signifikan se$cara ko$nve$nsio$nal. Hal ini dapat dise$babkan o$le$h 

pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$  yang masih be$lu $m se$pe$nu$hnya me$njadi 

pe$rhatian u$tama inve$sto$r, atau$ kare$na GCG be$lu$m be$rpe$ran aktif 

dalam me$mastikan ke$be$rlanju$tan ke$bijakan lingku$ngan dalam 

pe$ngambilan ke$pu$tu $san strate$gis. 

3. Inte$raksi lainnya antara RO$A dan KM (INT_RO$A_KM) se$rta RO$A 

dan DKI (INT_RO$A_DKI) ju$ga tidak me$nu $nju$kkan pe$ngaru$h yang 

signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Masing-masing me$miliki p-

valu$e$ se$be$sar 0.8922 dan 0.8957, yang jau$h di atas batas 
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signifikansi 5%. Artinya, tingkat ke$pe$milikan manaje$rial dan 

pro$po$rsi ko$misaris inde$pe$nde$n tidak cu$ku$p u$ntu$k me$mo$de$rasi 

pe$ngaru$h pro$fitabilitas te$rhadap nilai pe$ru $sahaan dalam sampe$l 

pe$ne$litian ini. Ko $ndisi ini mu$ngkin te$rjadi kare$na me$skipu$n 

stru$ktu$r GCG se$cara fo$rmal te$lah dite$rapkan, namu$n ku$alitas 

pe$laksanaannya be$lu$m o$ptimal atau$ tidak ko$nsiste$n dalam 

me$ndu$ku$ng ke$pu$tu$san strate$gis yang mampu$ me$maksimalkan nilai 

pe$ru$sahaan. 

Se$cara ke$se$lu $ru$han, pe$ngu$jian e$fe$k mo$de$rasi me$nu$nju$kkan 

bahwa dari e$nam inte$raksi yang diu$ji, hanya satu$ inte$raksi yang 

me$nde$kati signifikansi, yaitu$ antara pro$fitabilitas (RO$A) dan ko$mite$ 

au$dit (KA). Te$mu$an ini me$ngindikasikan bahwa pe$ran GCG se$bagai 

variabe$l mo$de$rasi dalam ko$nte$ks Gre$e$n Finance$  dan pro$fitabilitas 

be$lu$m se$pe$nu$hnya e$fe$ktif, ke$cu$ali dalam dime$nsi pe$ngawasan 

inte$rnal me$lalu$i ko $mite$ au$dit yang te$rbu $kti dapat me$mpe$rku$at 

hu$bu$ngan antara pro$fitabilitas dan nilai pe$ru$sahaan. Hal ini me$njadi 

catatan pe$nting bagi pe$ru$sahaan bahwa e$fe$ktivitas GCG tidak hanya 

te$rle$tak pada stru$ktu$rnya, te$tapi ju$ga pada fu$ngsi dan ku$alitas 

imple$me$ntasinya dalam me$me$ngaru$hi re$spo$ns pasar te$rhadap 

indikato$r kine$rja ke$u $angan dan ke$be$rlanju$tan. 

4.3 Pembahasan 

4.3.1 Pengaruh Green Finance  Terhadap Nilai Perusahaan 
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Hasil dari pe$ngu$jian yang te$lah dilaku$kan  me$nu$nju$kkan hasil yang 

tidak signifikan, hal ini dapat dilihat dari nilai ko$e$fisie$n se$be$sar -2.422366, 

de$ngan p-valu$e$ se$be$sar 0.7203, yang be$rarti tidak signifikan se$cara statistik. 

Be$rbe$da de$ngan pandangan yang diu$ngkapkan o$le$h Yu$lianti e$t al., (2024) dan 

Ye$ & De$la, (2023), yang me$nu$nju$kkan hasil bahwa Gre$e$n Finance $  

be$rpe$ngaru$h po$sitif signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan.  Prinsip 

ke$be$rlanju$tan me$ne$kankan pe$ntingnya inve$stasi yang tidak hanya 

me$ngu $ntu$ngkan se$cara finansial te$tapi ju$ga ramah lingku$ngan. Te$o$ri 

le$gitimasi dan stake$ho$lde$r me$nu$nju$kkan bahwa pe$ru$sahaan haru$s be$radaptasi 

de$ngan ke$bu$tu$han so$sial dan lingku$ngan u$ntu$k me$ndapatkan du$ku$ngan dari 

pe$mangku$ ke$pe$ntingan. Se$me$ntara itu$, te$o$ri sinyal me$nje$laskan bahwa 

praktik Gre$e$n Finance$  dapat me$mbe$rikan sinyal po$sitif ke$pada inve$sto$r 

te$ntang ko$mitme$n pe$ru$sahaan te$rhadap ke$be$rlanju$tan. 

Hal ini me$ngindikasikan bahwa inisiatif Gre$e$n Finance$  yang dilaku$kan 

o$le$h pe$ru$sahaan dalam sampe$l be$lu$m cu$ku$p ku$at atau$ ko$nsiste$n u$ntu$k 

me$me$ngaru$hi nilai pasar pe$ru $sahaan. Ada ke$mu$ngkinan bahwa be$lu$m se$mu$a 

pe$ru$sahaan se$cara ko$nsiste$n dan o$ptimal me$ngimple$me$ntasikanke$bijakan 

ramah lingku$ngan, se$hingga e$fe$k po$sitif Gre$e$n Finance$  te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan be$lu$m dapat dirasakan se$cara me$rata. Se$lain itu$, me$skipu$n rata-

rata sko$r Gre$e$n Finance$  su$dah cu$ku$p tinggi, akan te$tapi se$bagian pe$ru$sahaan 

masih hanya me$ngado$psi se$bagian indikato$r Gre$e$n Finance$ , se$hingga 

pe$ngu $ngkapannya dan imple$me$ntasinya be$lu$m o$ptimal di se$lu$ru$h pe$ru$sahaan 

sampe$l. Tidak kalah pe$nting, pe$rse$psi inve$sto$r di pasar mo$dal Indo$ne$sia 
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ke$mu$ngkinan masih le$bih me$nitikbe$ratkan pada kine$rja ke$u$angan dan 

pro$fitabilitas dari pada aspe$k ke$be$rlanju$tan lingku $ngan, se$hingga Gre$e$n 

Finance$  be$lu$m me$njadi pe$rtimbangan u$tama dalam pe$nilaian nilai 

pe$ru$sahaan. Akan tetapi dari 15 perusahaan sampel penelitian, ada 5 

perusahaan yang menerapkan Green Finance dengan baik, yaitu PT. Unilever 

Indonesia, PT Indofood CBP Sukses Makmur, PT. Kalbe Farma, PT. Mayora 

Indah, dan PT. HM Sampoerna. 

Hasil pe$ne$litian ini me$ndu$ku$ng hasil pe$ne$litian yang dilaku$kan o$le$h 

Ningsi e$t al.,(2024) dan Alfikri e$t al., (2024) yang me$nyatakan bahwa Gre$e$n 

Finance$  tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Imple$me$ntasi Gre$e$n 

Finance$  dalam praktik pe$ru$sahaan be$lu$m o$ptimal, yang mu$ngkin dise$babkan 

o$le$h ku$rangnya ko$mitme$n atau$ ko$nsiste$nsi dalam pe$ne$rapan ke$bijakan ramah 

lingku $ngan. Se$lain itu$, inve$sto $r ce$nde$ru$ng le$bih fo$ku$s pada kine$rja ke$u$angan 

jangka pe$nde$k daripada aspe$k ke$be$rlanju$tan, se$hingga me$skipu$n pe$ru$sahaan 

me$ne$rapkan Gre$e$n Finance$ , hal te$rse$bu$t tidak cu$ku$p u$ntu$k me$narik 

pe$rhatian inve$sto$r dan me$ningkatkan pe$rse$psi pasar te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan. 

 

4.3.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Variabe$l RO$A me$miliki nilai ko$e$fisie$n se$be$sar -14.96184, t-statistic 

se$be$sar -2.11974, dan p-valu $e$ se$be$sar 0.0414 yang te$rbu$kti be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Pe$ne$litian ini me$ndu$ku$ng pe$ne$litian Karo$lina D.L 
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& Batary Citta (2024), Aprilia e$t al., (2021), Sulhan & Pratomo, (2020), dan 

Burhani & Ika Prajawati, (2023) se$rta didu$ku$ng te$o$ri ke$age$nan, RO$A 

me$nce$rminkan ke$mampu$an manaje$me$n dalam me$nge$lo$la su$mbe$r daya 

pe$ru$sahaan u$ntu$k me$ncapai hasil yang o$ptimal. Ke$tika RO$A tinggi, ini 

me$nu$nju$kkan bahwa pe$ru$sahaan dapat me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan yang le$bih 

be$sar dari se$tiap u$nit ase$t yang dimiliki, yang me$njadi sinyal po$sitif bagi 

inve$sto$r.  

ROA me$miliki pe$ngaru $h po$sitif signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

yang be$rarti pe$ru$sahaan mampu$ me$nghasilkan laba yang e$fisie$n dari ase$t 

yang dimiliki. Pe$ngaru$h po$sitif ini dapat dije$laskan kare$na pe$ru$sahaan de$ngan 

tingkat pro$fitabilitas yang tinggi u$mu$mnya dipe$rse$psikan le$bih baik o$le$h 

inve$sto$r, se$hingga me$ningkatkan ke$pe$rcayaan pasar dan me$ndo$ro$ng ke$naikan 

nilai pe$ru$sahaan. Se$lain itu$, pro$fitabilitas yang tinggi me$nandakan adanya 

ke$mampu$an manaje$me$n dalam me$nge$lo$la su$mbe$r daya se$cara e$fe$ktif dan 

e$fisie$n, yang pada akhirnya me$mpe$rku$at po$sisi ke$u $angan dan daya saing 

pe$ru$sahaan di asar. O$le$h kare$na itu$, pro$fitabilitas me$njadi salah satu$ fakto$r 

u$tama yang dipe$rtimbangkan inve$sto$r dalam me$nilai dan me$ngambil 

ke$pu$tu $san inve$stasi te$rhadap su$atu$ pe$ru$sahaan, se$hingga se$cara e$mpiri 

te$rbu$kti be$rpe$ngaru$h te$rhadap pe$ningkatan nilai pe$ru$sahaan.  

Dalam ko$nte$ks ke$islaman, pe$ngaru$h pro$fitabilitas, yang diu$ku$r me$lalu$i 

Re$tu$rn O$n Asse$t (RO$A), te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dapat didu$ku$ng o$le$h 

prinsip-prinsip e$tika bisnis yang diajarkan dalam Al-Qu$r'an dan Hadist. Salah 

satu$ ayat yang re$le$van adalah Su$rah Al-Baqarah ayat 254: 
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مٌ لاى بَ يأعٌ فِيهِ وَلَا خُلىةٌ  ن قَ بألِ أَن يََأتَِ يَ وأ نَاكُم مِّ لَا شَفَاعَةٌۗ  وَ يًَ أيَ ُّهَا الىذِينَ آمَنُوا أنَفِقُوا مِىا رَزَق أ

 وَالأكَافِرُونَ هُمُ الظىالِمُونَ 

Artinya: “Wahai o$rang-o$rang yang be$riman, infakkanlah se$bagian dari 

re$ze$ki yang te$lah Kami anu$ge$rahkan ke$padamu$ se$be$lu$m datang hari 

(Kiamat) yang tidak ada (lagi) ju$al be$li padanya, tidak ada ju$ga 

pe$rsahabatan yang akrab, dan tidak ada pu$la syafaat. O$rang-o$rang kafir 

itu$lah o$rang-o$rang zalim.” 

Ayat ini me$ne$kankan pe$ntingnya pe$nggu$naan harta se$cara bijak dan 

be$rtanggu$ng jawab. Dalam ko$nte$ks pe$ru$sahaan, hal ini be$rarti bahwa 

manaje$me$n haru$s mampu$ me$nge$lo$la ase$t dan su$mbe$r daya de$ngan baik u$ntu$k 

me$nghasilkan ke$u$ntu$ngan yang tidak hanya be$rmanfaat bagi pe$ru$sahaan, 

te$tapi ju$ga bagi masyarakat dan pe$mangku$ ke$pe$ntingan lainnya. 

4.3.3 Pengaruh Green Finance  Terhadap Nilai Perusahaan Dengan GCG 

Sebagai Moderasi 

Be$rdasarkan hasil dari pe$ngu$jian inte$raksi antara Gre$e$n Finance$  

de$ngan ko$mite$ au$dit, Ke$pe$milikan Manaje$rial dan De$wan Ko$misaris 

Inde$pe$nde$n tidak me$nu$nju$kkan signifikansi statistik. P-valu$e$ u$ntu$k ke$tiganya 

masing-masing adalah 0.2077, 0.0571, dan 0.1837, yang be$rarti bahwa 

indikato$r GCG be$lu$m cu$ku$p ku$at u$ntu$k me$mo$de$rasi pe$ngaru$h Gre$e$n Finance $  

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan pada sektor Consumer Non-Cyclicals se$cara 

signifikan. Hal ini terjadi karena penerapan GCG di banyak perusahaan masih 

bersifat formalitas dan belum sepenuhnya terintegrasi dalam kebijakan green 
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finance. Selain itu, variasi kualitas GCG antar perusahaan relatif kecil, 

sehingga efek moderasi yang diharapkan tidak muncul secara signifikan. 

Investor juga masih lebih fokus pada kinerja keuangan daripada aspek 

keberlanjutan dan tata kelola, sehingga peran GCG sebagai moderator belum 

efektif dalam meningkatkan dampak green finance terhadap nilai perusahaan. 

Se$cara te$o$ri, hal ini se$jalan de$ngan te$o$ri ke$age$nan dan stake$ho$lde$r yang 

me$nyatakan bahwa pro$fitabilitas masih me$njadi pe$rhatian u$tama inve$sto$r. 

Be$rita te$rbaru$ dari ko$mpas (2025) ju$ga me$ngu$ngkapkan bahwa pe$ne$rapan 

Gre$e$n Finance$  di Indo$ne$sia masih be$rjalan lambat akibat ke$te$rbatasan 

re$gu$lasi dan infrastru$ktu$r. De$ngan de$mikian, dipe$rlu $kan u$paya le$bih lanju$t 

agar Gre$e$n Finance$  dan Go $o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ be$nar-be$nar dapat 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan.  

Hal ini dapat dise$babkan o$le$h pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$  yang masih 

be$lu$m se$pe$nu$hnya me$njadi pe$rhatian u$tama inve$sto$r, atau$ kare$na GCG be$lu$m 

be$rpe$ran aktif dalam me$mastikan ke$be$rlanju$tan ke$bijakan lingku$ngan dalam 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san strate$gis.  

Namu$n, hasil pe$ne$litian ini tidak se$jalan de$ngan pe$ne$litian yang 

dilaku $kan o$le$h Samhadi e$t al., (2024) hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa 

pe$ran tata ke$lo$la pe$ru$sahaan yang baik dapat me$mpe$rku$at pe$ngaru$h ino$vasi 

hijau$ dan pe$ngu$ngkapan lingku$ngan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. De$ngan kata 

lain, jika pe$ru$sahaan me$ne$rapkan tata ke$lo$la yang baik, maka dampak po$sitif 

dari ino$vasi hijau$ dan pe$ngu$ngkapan lingku$ngan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

me$njadi le$bih ku$at. GCG tidak mampu$ me$mo$de$rasi pe$ngaru$h Gre$e$n Finance $  
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te$rhadap nilai pe$ru$sahaan kare$na se$bagian be$sar pe$ru$sahaan sampe$l masih 

baru$ dalam me$ne$rapkan Gre$e$n Finance$ , se$hingga aktivitasnya te$rbatas dan 

variabe$lnya ku$rang be$rvariasi. Se$lain itu$, sko$r GCG antar pe$ru$sahaan 

ce$nde$ru$ng se$ragam dan hanya se$batas me$me$nu$hi atu$ran, bu$kan se$bagai 

pe$mbe$da u$tama. Hasil analisis statistik ju$ga me$nu$nju$kkan inte$raksi Gre$e$n 

Finance$  dan GCG tidak signifikan, se$hingga sine$rgi ke$du$anya be$lu$m 

be$rdampak nyata pada pe$ningkatan nilai pe$ru$sahaan. 

4.3.4 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Dengan 

         GCG Sebagai Moderasi 

Be$rdasarkan hasil dari pe$ngu$jian inte$raksi antara RO$A dan ko$mite$ au$dit 

me$miliki ko$e$fisie$n se$be$sar 5.875729, t-statistic se$be$sar 1.983936, dan p-

valu$e$ se$be$sar 0.0554. Hal ini me$nu$nju$kkan bahwa ke$be$radaan ko$mite$ au$dit 

yang le$bih baik atau$ le$bih aktif ce$nde$ru$ng me$mpe$rku$at hu$bu$ngan antara 

pro$fitabilitas dan nilai pe$ru$sahaan. Hasil ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian yang 

dilaku $kan Aprilia e$t al., (2021) yang me$nu$nju$kkan bahwa RO$A me$miliki pe$ngaru$h 

po$sitif signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Variabe$l GCG me$nu$nju$kkan me$miliki 

pe$ngaru$h po$sitif signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dan dapat dijadikan se$bagai 

varaibe$l mo$de$rasi yang me$miliki pe$ngaru$h po$sitif atau$ me $mpe$rku$at pe$ngaru$h RO$A 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

 Akan te$tapi inte$raksi lainnya antara RO$A de$ngan Ke$pe$milikan 

Manaje$rial dan De$wan Ko$misaris Inde$pe$nde$n tidak me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h 

yang signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Masing-masing me$miliki p-valu$e$ se$be$sar 

0.8922 dan 0.8957, yang jau$h di atas batas signifikansi 5%. Artinya, tingkat 
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ke$pe$milikan manaje$rial dan pro$po$rsi ko$misaris inde$pe$nde$n tidak cu$ku$p u$ntu$k 

me$mo $de$rasi pe$ngaru$h pro$fitabilitas te$rhadap nilai pe$ru$sahaan dalam sampe$l 

pe$ne$litian ini. Ko$ndisi ini mu$ngkin te$rjadi kare$na me$skipu$n stru$ktu$r GCG se$cara 

fo$rmal te$lah dite$rapkan, namu$n ku$alitas pe$laksanaannya be$lu$m o$ptimal atau$ tidak 

ko$nsiste$n dalam me$ndu$ku$ng ke$pu$tu$san strate$gis yang mampu$ me$maksimalkan nilai 

pe$ru$sahaan.  

Pe$ne$litian ini didu$ku$ng o $le$h Sani Siagian & As, (2024) yang me$nyatakan 

bahwa GCG tidak me$mpe$rku$at pe$ngaru$h RO$A te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, hal ini 

mu$ngkin dise$babkan o$le$h be $be$rapa fakto$r, di antaranya pe$ne$rapan GCGdi 

pe$ru$sahaan sampe$l masih be$rsifat fo$rmalitas dan be$lu$m o$ptimal, se$hingga tidak 

me$mbe$rikan pe$ngaru$h tambahan yang signifikan te$rhadap hu$bu$ngan pro$fitabilitas 

dan nilai pe$ru$sahaan. Se$lain itu$, investor masih lebih menitikberatkan pada kinerja 

keuangan, terutama profitabilitas, sebagai faktor utama dalam menilai dan 

menentukan nilai perusahaan. Peran GCG sebagai faktor pembeda atau penambah 

keyakinan investor belum begitu kuat, terutama jika perusahaan sudah menunjukkan 

profitabilitas yang tinggi. Investor cenderung menganggap bahwa profitabilitas yang 

baik sudah cukup menjadi indikator utama untuk menilai kinerja dan prospek 

perusahaan, sehingga aspek tata kelola yang baik belum menjadi pertimbangan 

utama dalam meningkatkan nilai perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Be$rdasarkan hasil pe$ne$litian yang dilaku$kan, dapat disimpu$lkan  bahwa 

Gre$e$n Finance$  tidak me$miliki pe$ngaru$h signifikan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan pada 

se$kto$r Co$nsu$me$r No$n-Cyclicals, me$nu$nju$kkan bahwa inisiatif ramah lingku$ngan 

yang dite$rapkan o$le$h pe$ru$sahaan-pe$ru$sahaan dalam sampe$l be$lu$m cu$ku$p ku$at u$ntu$k 

me$mpe$ngaru$hi pe$rse$psi pasar. Di sisi lain, Pro$fitabilitas te$rbu$kti be$rpe$ngaru$h 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, me$nu$nju $kkan bahwa kine$rja ke$u $angan yang baik dapat 

me$ningkatkan pe$rse$psi pasar te$rhadap pe$ru$sahaan. Se$lain itu$, Go$o$d Co$rpo$rate$ 

Go$ve$rnance$ (GCG) se$bagai variabe$l mo$de$rasi be$lu$m me$nu $nju$kkan ke$ku$atan yang 

cu$ku$p u$ntu $k me$mo$de$rasi pe$ngaru $h antara Gre$e$n Finance$  dan Pro$fitabilitas 

te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan se$cara signifikan. Te$mu$an ini me$ne$kankan pe$rlu$nya 

e$valu$asi le$bih lanju$t me$nge$nai e$fe$ktivitas pe$ne$rapan Gre$e$n Finance$  dan GCG 

dalam me$nciptakan nilai pe$ru$sahaan yang diaku$i o$le$h pasar. Terdapat beberapa 

perusahaan yang secara konsisten menunjukkan kinerja keuangan yang baik, 

menerapkan prinsip-prinsip GCG, serta memiliki nilai perusahaan yang stabil atau 

meningkat, seperti PT Unilever Indonesia Tbk (UNVR), PT Indofood CBP Sukses 

Makmur Tbk (ICBP), PT Kalbe Farma Tbk (KLBF), PT Mayora Indah Tbk 

(MYOR), PT HM Sampoerna Tbk (HMSP), dan PT Charoen Pokphand Indonesia 

Tbk (CPIN). 

5.2 Saran 

Be$rdasarkan hasil pe$ne$litian, pe$ru$sahaan se$kto$r Co $nsu$me$r No$n-Cyclicals 

disarankan u$ntu$k tidak hanya be$rfo$ku$s pada pro$fitabilitas, te$tapi ju$ga mu$lai 
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me$ngo$ptimalkan imple$me$ntasi Gre$e$n Finance$  se$cara nyata dalam o$pe$rasio$nal 

bisnis. U$paya ini dapat dilaku$kan de$ngan me$nginte$grasikan prinsip-prinsip 

ke$be$rlanju$tan dalam pro$se$s pro$du$ksi, pe$nggu$naan e$ne$rgi, dan pe$nge$lo$laan limbah, 

se$hingga tidak hanya se$kadar me$me$nu$hi ke$wajiban pe$lapo $ran, te$tapi be$nar-be$nar 

me$mbe$rikan dampak po$sitif bagi lingku$ngan dan masyarakat. Se$lain itu$, 

pe$ru$sahaan ju$ga pe$rlu$ me$mpe$rku$at pe$ne$rapan Go$o$d Co$rpo$rate$ Go$ve$rnance$ (GCG) 

se$cara su$bstansial, misalnya de$ngan me$ningkatkan pe$ran aktif de$wan ko$misaris 

inde$pe$nde$n dan ko$mite$ au$dit dalam pe$ngawasan se$rta pe$ngambilan ke$pu$tu$san 

strate$gis. Pe$ne$rapan GCG yang le$bih be$rku$alitas akan me$ningkatkan transparansi, 

aku$ntabilitas, dan ke$pe$rcayaan inve$sto$r te$rhadap pe$ru$sahaan. De$ngan langkah-

langkah te$rse$bu$t, pe$ru$sahaan diharapkan mampu$ me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan 

se$cara be$rke$lanju$tan dan me$njadi le$bih ko$mpe$titif di pasar, se$kaligu$s be$rko$ntribu$si 

pada te$rciptanya bisnis yang be$rtanggu$ng jawab dan be$rwawasan lingku$ngan. 

U$ntu $k pe$ne$liti se$lanju$tnya, disarankan u$ntu$k me$laku$kan pe$ne$litian le$bih 

lanju$t de$ngan me$mpe$rlu$as caku$pan variabe$l yang dite$liti, te$rmasu$k fakto$r-fakto$r 

e$kste$rnal yang dapat me$mpe$ngaru $hi nilai pe$ru$sahaan, se$pe$rti ko$ndisi e$ko$no$mi 

makro$ dan ke$bijakan pe$me$rintah te$rkait ke$be$rlanju$tan. Se$lain itu$, pe$ne$liti ju$ga 

dapat me$nge$ksplo$rasi le$bih dalam te$ntang bagaimana GCG dapat be$rfu$ngsi se$bagai 

variabe$l mo$de$rasi yang le$bih e$fe$ktif dalam ko$nte$ks Gre$e$n Finance$  dan 

Pro$fitabilitas. Pe$ne$litian yang le$bih me$ndalam me$nge$nai dampak jangka panjang 

dari praktik Gre$e$n Finance$  dan GCG te$rhadap nilai pe$ru$sahaan ju$ga sangat 

dipe$rlu$kan u$ntu$k me$mbe$rikan wawasan yang le$bih ko $mpre$he$nsif bagi para 

pe$mangku$ ke$pe$ntingan dan pe$ngambil ke$pu$tu$san di du$nia bisnis. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

Lampiran 1 Daftar Sampel Penelitian 

No. Kode Nama Perusahaan 

1. AALI Astra Agro$ Le $stari Tbk. 

2. ADE$S Akasha Wira Inte$rnatio $nal Tbk. 

3. AMRT Su$mbe$r Alfaria Trijaya Tbk. 

4. ANJT Au$stindo$ Nu$santara Jaya Tbk. 

5. BISI BISI Inte$rnatio $nal Tbk. 

6. CPIN Charo$e$n Po$kphand Indo$ne$sia Tbk 

7. DLTA De$lta Djakarta Tbk. 

8. E$PMT E$nse$val Pu$te$ra Me$gatrading Tbk 

9. MIDI Midi U$tama Indo $ne$sia Tbk. 

10. SSMS Sawit Su$mbe$rmas Sarana Tbk. 

11. TBLA Tu$nas Baru$ Lampu $ng Tbk. 

12. U$NVR U$nile$ve$r Indo$ne$sia Tbk. 

13. U$CID U$ni-Charm Indo $ne$sia Tbk. 

14. DMND Diamo $nd Fo$o$d Indo $ne$sia Tbk. 

15. TAPG Tripu $tra Agro$ Pe$rsada Tbk. 

 

  



111 

 

 

Lampiran 2 Tabulasi Data  

  X1 X2 Y Z 

Kode TAHUN GF ROA PBV KA KM DKI 

AALI 

2020 0,5 3,00% 1,13 3 1 0,6 

2021 0,7 6,48% 1,03 3 1 0,5 

2022 0,7 5,90% 0,73 3 1 0,5 

2023 0,7 3,66% 0,58 3 1 0,5 

ADES 

2020 0,5 14,16% 1,56 3 1,09 0,33 

2021 0,7 20,38% 2,55 3 1,09 0,33 

2022 1 22,19% 3,14 3 1,09 0,33 

2023 0,7 18,98% 3,17 4 1,09 0,33 

AMRT 

2020 0,7 4,09% 4,73 3 0,53 0,5 

2021 0,8 7,10% 6,81 3 0,53 0,5 

2022 1 9,29% 10,17 3 0,53 0,6 

2023 1 9,94% 7,59 3 0,53 0,5 

ANJT 

2020 1 0,37% 0,42 5 0,82 0,25 

2021 1 25,77% 0,82 3 0,82 0,17 

2022 1 3,60% 0,39 3 0,82 0,25 

2023 1 0,43% 0,37 3 0,82 0,29 

BISI 

2020 1 9,45% 1,39 3 0,31 0,33 

2021 1 12,16% 1,55 3 0,31 0,33 

2022 1 15,34% 1,65 3 0,31 0,33 

2023 1 15,27% 1,78 3 0,31 0,33 

CPIN 

2020 0,7 12,33% 4,65 3 0,56 0,5 

2021 0,7 10,22% 3,44 3 0,56 0,5 

2022 0,7 7,35% 3,3 3 0,56 0,5 

2023 0,7 5,66% 3,14 3 0,56 0,5 

DLTA 

2020 0,7 10,12% 3,01 3 1 0,4 

2021 0,7 14,37% 3,04 3 1 0,4 

2022 0,7 17,61% 3,14 3 1 0,4 

2023 0,7 16,48% 2,85 3 1 0,4 

EPMT 

2020 1 7,39% 0,9 2 0,48 0,4 

2021 1 8,71% 1,09 2 0,48 0,4 

2022 1 8,15% 1,04 2 0,48 0,4 

2023 1 6,28% 0,9 2 0,48 0,4 

MIDI 

2020 1 3,38% 4,14 3 1 0,5 

2021 1 4,34% 3,8 3 1 0,5 

2022 1 5,78% 6,15 3 1 0,5 

2023 1 6,64% 3,62 3 1 0,5 

SSMS 

2020 0,7 4,51% 1,87 2 0,47 0,67 

2021 0,7 10,94% 1,78 2 0,47 0,67 

2022 0,7 13,15% 2,52 2 0,47 0,33 

2023 0,7 4,34% 4,93 2 0,47 0,33 

TBLA 2020 0,3 3,49% 0,85 3 0,33 0,33 
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2021 0,3 3,77% 0,65 3 0,33 0,33 

2022 0,3 3,38% 0,56 3 0,33 0,33 

2023 0,3 2,36% 0,48 3 0,33 0,67 

UNVR 

2020 0,3 34,89% 55,83 4 1 0,83 

2021 0,3 30,20% 34,14 4 1 0,83 

2022 0,3 29,29% 46,96 4 1 0,83 

2023 0,3 28,81% 36,89 4 1 0,83 

UCID 

2020 1 4,07% 1,36 3 1 0,4 

2021 1 6,10% 1,27 3 1 0,4 

2022 1 3,74% 0,96 3 1 0,4 

2023 1 5,12% 0,72 3 1 0,4 

DMND 

2020 1 3,53% 1,84 3 1 0,6 

2021 1 5,50% 1,51 3 1 0,6 

2022 1 5,49% 1,41 3 1 0,6 

2023 1 4,34% 1,25 3 1 0,6 

TAPG 

2020 1 7,39% 2,1 3 0,63 0,38 

2021 1 9,31% 1,88 3 0,6 0,38 

2022 0,8 20,52% 1,3 3 0,6 0,38 

2023 0,8 11,60% 1,01 3 0,6 0,43 
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Lampiran 3 Analisis Data 1 

 

Uji Normalitas 

0

2

4

6

8

10

12

14

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Residuals

Sample 1 60

Observations 60

Mean       2.26e-16

Median  -0.037746

Maximum  1.923673

Minimum -1.597993

Std. Dev.   0.650112

Skewness   0.343679

Kurtosis   3.327731

Jarque-Bera  1.449673

Probability  0.484404

 

 

Uji Heteroskedastisitas 

 

Uji Multikolinieritas 

 

Uji Chow 

 

 

 

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.981067     Prob. F(5,54) 0.0962
Obs*R-squared 9.300009     Prob. Chi-Square(5) 0.0977
Scaled explained SS 8.697670     Prob. Chi-Square(5) 0.1217

Test Equation:
Dependent Variable: ARESID
Method: Least Squares
Date: 05/30/25   Time: 16:13
Sample: 1 60
Included observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.685458 0.436104 1.571775 0.1218
GF 0.090405 0.245718 0.367924 0.7144

ROA -0.013948 0.007157 -1.948700 0.0565
KA -0.098339 0.110757 -0.887879 0.3785
KM -0.143957 0.210001 -0.685505 0.4960
DKI 0.640162 0.386015 1.658389 0.1030

R-squared 0.155000     Mean dependent var 0.508594
Adjusted R-squared 0.076759     S.D. dependent var 0.399491
S.E. of regression 0.383853     Akaike info criterion 1.017524
Sum squared resid 7.956515     Schwarz criterion 1.226958
Log likelihood -24.52571     Hannan-Quinn criter. 1.099445
F-statistic 1.981067     Durbin-Watson stat 1.598730
Prob(F-statistic) 0.096210

Variance Inflation Factors
Date: 05/30/25   Time: 16:13
Sample: 1 60
Included observations: 60

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF

C  0.596055  77.44675 NA
GF  0.189225  16.78435  1.439946

ROA  0.000161  3.426487  1.282914
KA  0.038446  45.87367  1.413953
KM  0.138213  11.35027  1.342792
DKI  0.466995  14.11173  1.318790

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FIXED2
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 23.683776 (14,34) 0.0000
Cross-section Chi-square 142.506305 14 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:28
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 9.163045 4.206782 2.178160 0.0343
GF -9.471039 4.061761 -2.331757 0.0240

ROA -31.29044 12.32704 -2.538359 0.0144
KA -2.742406 1.387633 -1.976319 0.0539
KM 0.280952 1.217625 0.230737 0.8185
DKI -4.475881 2.330242 -1.920780 0.0607

INT_GF_KA 2.820999 1.367858 2.062348 0.0446
INT_GF_KM -2.380399 1.520192 -1.565854 0.1240
INT_GF_DKI 8.923028 2.655845 3.359770 0.0015
INT_ROA_KA 7.135706 3.798478 1.878570 0.0664
INT_ROA_KM 12.55345 7.264324 1.728096 0.0904
INT_ROA_DKI 15.16525 7.166104 2.116247 0.0395

R-squared 0.767745     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.714519     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.595197     Akaike info criterion 1.977006
Sum squared resid 17.00443     Schwarz criterion 2.395875
Log likelihood -47.31019     Hannan-Quinn criter. 2.140849
F-statistic 14.42446     Durbin-Watson stat 0.545560
Prob(F-statistic) 0.000000
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Uji Hausman 

 

Uji Langrange Multiplier 

 

 

Uji Koefisien Determinasi 

 

Uji F 

 

  

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RANDOM2
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 22.719598 11 0.0194

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

GF -2.422366 3.067674 24.589611 0.2682
ROA -14.961838 -15.286717 5.774655 0.8925
KA -2.666135 -0.489784 1.930937 0.1173
KM 12.005604 2.285911 81.064074 0.2803
DKI 0.461577 -0.075838 0.217157 0.2488

INT_GF_KA 2.682587 0.459327 1.983237 0.1144
INT_GF_KM -3.785141 -3.457207 1.537948 0.7914
INT_GF_DKI -3.082135 -2.114433 1.426979 0.4179
INT_ROA_KA 5.875729 3.316280 2.945056 0.1359
INT_ROA_KM -0.563810 7.262559 13.037210 0.0302
INT_ROA_DKI -0.770755 6.165050 15.716245 0.0802

Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:29
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one
        -sided (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  20.48653  1.645028  22.13156
(0.0000) (0.1996) (0.0000)

Honda  4.526205 -1.282586  2.293585
(0.0000) (0.9002) (0.0109)

King-Wu  4.526205 -1.282586  0.737458
(0.0000) (0.9002) (0.2304)

Standardized Honda  7.283115 -1.097208  0.151311
(0.0000) (0.8637) (0.4399)

Standardized King-Wu  7.283115 -1.097208 -1.272334
(0.0000) (0.8637) (0.8984)

Gourieroux, et al. -- --  20.48653
(0.0000)

Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:26
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:26
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000
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Uji T 

 

Uji MRA 

  

Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:26
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: LOG(PBV)
Method: Panel Least Squares
Date: 05/31/25   Time: 05:26
Sample: 2020 2023
Periods included: 4
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -1.733523 8.465738 -0.204769 0.8390
GF -2.422366 6.708782 -0.361074 0.7203

ROA -14.96184 7.058389 -2.119724 0.0414
KA -2.666135 2.037461 -1.308558 0.1995
KM 12.00560 9.099943 1.319305 0.1959
DKI 0.461577 1.234261 0.373970 0.7107

INT_GF_KA 2.682587 2.055746 1.304922 0.2007
INT_GF_KM -3.785141 1.926608 -1.964666 0.0577
INT_GF_DKI -3.082135 2.312745 -1.332674 0.1915
INT_ROA_KA 5.875729 2.961653 1.983936 0.0554
INT_ROA_KM -0.563810 6.212809 -0.090750 0.9282
INT_ROA_DKI -0.770755 5.835738 -0.132075 0.8957

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.978399     Mean dependent var 0.752638
Adjusted R-squared 0.962516     S.D. dependent var 1.113967
S.E. of regression 0.215672     Akaike info criterion 0.068568
Sum squared resid 1.581492     Schwarz criterion 0.976117
Log likelihood 23.94297     Hannan-Quinn criter. 0.423560
F-statistic 61.60051     Durbin-Watson stat 1.840374
Prob(F-statistic) 0.000000
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