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performance, good corporate governance, and corporate
responsibility on firm value. The sample consists offirtancial companie
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) dutireg2021 2023 perioc
selected using a neprobability purposive sampling method. Con
variables used in this study are profitability, leverage, firm size, and ci
ratio. The results show that environmental performance has a positive
on firm value. Good corporate governance has no effect on firm »
Meanwhile, corporate social responsibility has a negative effect or
value These findings imply that efforts to enhance firm value s
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Abstrak

Studi ini dilaksanakan dengan tujuantuk memahamiubungan antar:
kinerja lingkungan,good corporate governanceertacorporate social
responsibility dengannilai perusahaan. Sampélah perusahaan nen
keuangan yantercatatBursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 20:
2023, ditentukan melaluimetode nofprobability sampling metod:
purposive sampling. Variabel kontrol yang dimanfaatkan ialaF
profitabilitas, leverage,ukuran perusahaan, damrrent ratic Temuan
studi mengindikasikan adanya hubungan poaitttirakinerja lingkungan
terhadapnilai perusahaanGood corporate governancidak memiliki

hubungan dengamilai perusahaan.Corporate social responsibility
memiliki hubungan negatif dengan nilai perusahaan. Temuan il
memberikan implikasi bahwa upaya peningkatan nilai perusa
sebaiknya difokuskan pada peningkatan kinerja lingkungan, s
mengindikasikan bahwa pelaksanaan CSR yang tidak terintegrasi :
tepat dengan strategi bisnis perusahaan dan dilakukan secara ber
dapat menimbulkan persepsi negatif investor atau beban yaaygatidak
sebanding dengan manfaatniyéaka dari itu, perusahaan perlu meninj
kembali pendekatan CSR yang dijalankan agar tetap sejalan d
penciptaan nilai ekononperusahaan.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaamenunjukkan pandanggasar terhadapefuangmasa depan perusahaan dan
sering diukur mel al ui i ndi kat o(Adyaksamest al 2G23) biar ga s
era globalisasi saat iriemakin ketatnya persaingan antar perusahaannaétadorong mereka untuk
membandingkan kinerja satu sama l&nestor cenderung berminat menanamkan modal apabila saham
perusahaan mampu menghasilkan keuntungan yang sejalan dengan ekspektas{kusveka &
Sudirman, 2022) Seiring meningkatnya kesadaran akan isu keberlanjutan, investor kini juga
mempertimbangkan kinerja ESG sebagai indikator penting dalam menilai nilai peru6idaace &

Kim, 2023) Dalam konteks modern, kinerja perusahaan titiei hanyaterukur berdasarkan
keberhasilaraspek keuangamamunjuga berdasarkakomitmen perusahaan terhadap keberlanjutan
melaluiEnvironmental, Social, and Governar(@&sG). Berdasarkalobal Carbon Projectindonesia

masih termasuk dalam sepuluh negara penghasil emisi karbon terbesar @bthivahCarbon Project,

2024) Posisi Indonesia sebagai salah satu penghasil emisi terbesar menegaskan perlunya kontribusi
nyata dari pelaku industri, terutama perusahaan besar di sektkemamgan dalam menurunkan emisi
nasional melalui kebijakan internal yang berorientasi pada lesipgian. Beberapa industri nen
keuangan merupakan penyumbang utama emisi karbon karena ketergantungan tinggi terhadap energi
fosil dan proses produksi yang mempekerjakan banyak sumber daya m8ebsigian besar emisi

karbon berasal dari sektor industri yang didominasi oleh perusahadewamgan, seperti manufaktur,
pertambangan, dan energi. Berdasarkan dominasi sektor energi dan industri dalam emisi GRK, dapat
diasumsikan bahwa perusahgmrusahan besar dalam sektor igiang umumnya merupakan
perusahaan nekeuanganberkontribusi signifikan terhadap dampak lingkungan nasional karena
bergantung pada eksploitasi sumber daya alam, penggunaan energi fosil, serta menghasilkan limbah
dalam jumlah besar.

Kinerja lingkungan merupakan pencapaian suatu entitas dalam mengurangi permasalahan
lingkungan yang ditimbulkan oleh kegiatan operasionalyapsoro & Adyaksana, 2020Kinerja
lingkungan jugamampu dimanfaatkan guraenilai tingkat kesuksesasebuahperusahaan dalam
meminimalisir dampak lingkungan(Daromes & Kawilarang, 2020Jtari & Khomsiyah (2024)
menemukan adanyaubunganpositif yang dihasilkan kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan.
Studi ini didukung dengan studi yang dilaksana&amawan & Berliyanda (2024%apulette & Limba
(2021)danRismayantet al (2021) Sebaliknya, temuan penelitian yang dilaksanakadyaksanaet al
(2023)danHapsoro & Adyaksana (2020nenunjukan kinerja lingkungan tidak berdampak terhadap
nilai perusahaan.

Selain kinerja lingkungan, impelementasi dgod corporate governangegamerupakan aspek
lain yangbehubunganpadanilai perusahaanGood Corporate Governand&CG) dikenal sebagai
penerapan sebuah sistem dalam upaya mencapai transparansi serta akuntabilitas dalam bisnis dan
memastikan pemanfaatan sumber daya perusahaan secara optimal untuk mencapai tujuan perusahaan
(Moridu et al 2023) Moridu et al (2023) mengemukakan bahwgood corporate governance
berdampak pada semakin meningkatnya nilai perusatidrnersebutselarasdengantemuan yang
dikemukakan oletMoridu et al. (2023)diperkuat dengan temuan yang dihasilkestiti (2024) dan
Zuleika & Nugroho (2022) Namun, penelitian oleWardhaniet al (2021) dan Anwar (2023)
memaparkan bahwa tidak ditemulaubungaryang dihasilkan oleh tata kelola perusahaan yang baik
pada nilai perusahaan.

Umumnyaterdapat4 prinsip dalamtata kelola yang baik, diantaranyfairness, transparency,
accountability dan responsibility (Moridu et al., 2023) Salah satu kompone&ood Corporate
Governance yang penting untuk dilaksanakan oleh perusahaan adalah pertanggungjawaban
(responsibility. ImplementasiCorporate Social Responsibilitymenjadi salah satu upaya dalam
memenuhi prinsipesponsibility CSR adalah mekanisme yang dipilih sukarela oleh organisasi untuk
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memprioritaskan aspek sosial dan lingkundg@aerdasarkan tujuannya, perusahaan yang melaksanakan
program CSR diharapkan memberikan keuntungan bagi peruséRigadh et al, 2022) Namun,

penelitian menunjukkan bahwa pengeluaran yang signifikan untuk program CSR dapat mengurangi
keuntungan jangka pendek perusahaan karena dana yang dialokasikan untuk kegiatan tersebut dapat
mengurangi sumber daya yang tersedia, yang lebih langsudgniggak pada kinerja keuangan
perusahaanHal tersebutrelevan @ngan studi olelSabrina & Hidayat (2024)an Puspitasari &
Srimindarti (2022)yang menunjukan hasil bahwa CSR berdampak negatif pada nilai perusahaan.
Sedangkan menurut penelitiAstiti (2024)dalam sektor industri manufaktur, nilai perusahaan secara
positif berhubungan deng&@tR. Temuan tersebut diperkuat dengan studi yang dilaksakakeaiiah

(2020)

Studi ini meneliti sektesektor perusahaan non keuangan yang terdata Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 20212023. Hal tersebut membuat penelitian lebih aktual dan relevan. Selain itu, peneliti
menggunakan tiga variabel yaitu kinerja lingkung@oeod Corporate GovernanceertaCorporate
Social Responsibilitdengan empat variabel kontrol yakni Profitabilifasyerage Ukuran Perusahaan
danCurrent Ratio Variabel kontrol bertujuan untuk meminimalkan bias dan mengontrol fétor
eksternal yang dapat meengaruhi keterkaitan antara variabel independen dan dep@hdiemayanti
et al 2023) Dalam studi inimenggunakan variabelummyguna mengontrol tahun 2021 yang
merupakan tahun pandemi Covifl. Dengan begitu, akan diperoleh hasil yang lebih akurat serta
menggambarkan kondisi yang sesungguhnya.

Penelitian ini menggunakan teori sinyal deari stakeholderTeori sinyalmemaparkamadanya
penyampaiatinformasi oleh perusahaan berfungsi sebagai tandawaiainyal bagi para pemangku
kepentingan, yang dapat memengaruhi keputusan investasi pihak eksternal per(isapsain &
Adyaksana, 2020)

Teori sinyal menjelaskan bagaimana memberi orang lain lebih banyak sinyal informasi dapat
mengatasi asimetri informasiSelanjutnya, studi ini juga menerapkaeori stakeholderyang
memaparkan kewajibaperusahaamlalam memberikan manfaat kepada berbagai pihak yang terkait
(Rizgi & Munari, 2023) Menurut teori pemangku kepentingaStdkehorlder Theoly sebuah
perusahaan harus memilikesponsibility terhadap berbagai pihak yang berkepentingan karena
perusahaan tidak mengutamakan kepentingannya sendiri saja, tetapi juga pada keuntungan pemegang
saham.

Berdasarkan teori sinyal, bisnis mengirimkan informasi kepada pengguna melalui laporan
keuangan yang datanya digunakan untuk menentukan apakah perusahaan memiliki keunggulan
dibandingkan dengan kompetitorng@alila & Khairunnisa, 2024)Artinya, teori sinyal menjelaskan
bahwa perusahaan sering kali menggunakan informasi yang dapat diamati, seperti kinerja lingkungan,
untuk menyampaikarsinyal positif kepadgpenanam modalkonsumen,serta stakeholderlainnya
berkaitan dengakesungguhamereka terhadakeberlangsungaperusahaannya. Kinerja lingkungan
menilai tingkat kesuksesauatu perusahaan dalampayamenekardampak lingkungafDaromes &
Kawilarang, 202Q)Studi sebelumnya didJtari & Khomsiyah (2024)Gunawan & Berliyanda (2024)
Sapulette & Limba (2021)lan Rismayantiet al (2021) mengemukakan bahwa penerapan kinerja
lingkungan memiliki hubunganpositif terhadap meningkatnya nilai perusaha&dapun hipotesis
dalam studi ini berlandaskan pemaparan sebelumnya, yakni:

H : Kinerja lingkungan memil i ki hubungan positi

Teori sinyal ignaling theory mengemukaka bahwa perusahaan memiliki motivatadlam
memberikannformasi keuangan kepada pihak eksternal gueaekan terjadinyasimetri informasi
padaperusahaagsertapengguna laporan keuang@hristinaet al 2024) Dalam konteks ini, penerapan
Good Corporate Governan¢&CG)dimanfaatkarsebagai sinyal positif yangembuktikarkomitmen
perusahaan terhadap transparansi dan akuntabilitas, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. GCG
dipahami sebagai sistem yang digunakan untuk mencapai transparansi dan akuntabilitas, serta
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memastikan perusahaan menggunakan sumber daya yang dimiliki secara @pairaai et al. 2023)
Ketika perusahaan menunjukkan bahwa terdapat penerapan GCG yang kuat, icemedéoung
menganggap perusahaan tersebut lebih transparan dan dapat dipercaya. Kepercayaan pasar yang
meningkat ini diharapkan dapat berdampak positif pada nilai perusahaan. Studi sebelumnya yang telah
dilaksanakanMoridu et al (2023) Astiti (2024} Zuleika & Nugroho (20223lanUtari & Khomsiyah
(2024) memaparkan adanyaubunganpositif yang dihasilkan oleh GCG terhadap nilai perusahaan.
Maka dari ity pengelolaan perusahaan dengan baimungkinkan perusahaan untuk mengatasi
persaingan bisnis serta meningkatkan nilai perusakakapun hipotesis dalam studi ini berlandaskan
pemaparan sebelumnya, yakni:
H Good corporate governaneeemiliki hubungan positif dengan nilai perusahaan

Corporate Social Responsibilif{f SR)ialahwujud tanggung jawab perusahaan terhadap para
stakeholderatas dampak yang ditimbulkan dari kegiatan operasiongDgai & Budiasih, 2022)
Menurut teoristakeholder perusahaan harus menguntungktakeholdemya lebih dari kepentingan
pribadi(May et al 2023) Dalam teoristakeholderapabilaperusahaan terlalu banyak mengalokasikan
sumber dayadalam kegiatan CSR, bisa terjadliade-off dengan kepentingastakeholderlainnya.
MenurutRiyadhet al (2022)pelaksanaan program CSR akan memerlukan biaya yang cukup besar,
sehingga dapat memangkas pendapp¢ansahaan. Teostakeholdemenekankan bahwa perusahaan
harus memenuhi harapan berbagai pihak terkait Clikporate Social Responsibili{C SR) diterapkan
secara berlebihan atau tidak dikelola dengan baik, itu dagalampak pada menurunnydai
perusahaan. Studiahad & Busru (2020)Sabrina & Hidayat (20249lan Puspitasari & Srimindarti
(2022)memaparkamdanyahubungan negatif anta@SR dengan nilai perusaha&rengan demikian
apabilgperusahaan mengeluarkan dana secara berlebih untuk kegiatan CSR maka dapat berdampak pada
menurunnya nilai perusahaan. Mengacu pada pemaparan sebelumnya, diperoleh hipotesis penelitian
yaitu:
H Corporate social responsibilinemiliki hubungan negatif dengan niRerusahaan

Kinerja lingkungan( X H (+)
Good Corporate H M Nilai Perusahaan (Y)
Governancd X ) A
H ()
Corporate Social Variable Kontrol :
Responsibility X )

Profitabilitas

Ukuran Perusahaan
Current Ratio
Leverage

PR

Sumber. Data Penelitian, 2025
Gambar 1. Model Penelitian

METODE PENELITIAN
Fokus objek penelitian yaitu nilai perusahaan-kenangan yang terdata Bursa Efek Indonesia

(BEI) tahun 20242023.Studi inimemanfaatkaBursa Efek Indonesia (BEI) sebagai lokasi penelitian.
Dalam studi ini, populasi yang diimplementasikan merupakan perusahaan non keuangan yang tercatat
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Bursa Efek Indonesigaitu 815 perusahaadengan sampel yandiperoleh dari perusahaan non
keuangan tahun 2022023 berdasarkan kriteria tertanStudi ini memilih metodenonprobability
samplingmelalui pendekatapurposive samplingKriteria yang ditetapkan sebagai dasar penentuan
anggota sampel dalam penelitian yaitu: 1) Perusahaan yang tidak tergolong sebagai perusahaan
keuangan yang tercatat Butstek Indonesia (BEI) pada 202D23.2) Perusahaan yang menerbitkan
laporan tahunan yang telah diaudit untuk periode yang diamati.

Tabel 1.
Proses dan Hasil Seleksi Sampel Berdasarkan Kriteria
Kriteria 1) Perusahaan publik non keuangan yang terdaftar di Bursa 2.445
Indonesia (BEI) 2022023
2) Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan yang (42)
diaudit untuk periode 2021 2023
Jumlah data amatan selama periode 20243 2.403

Sumber. Data Penelitian, 2025

Tobi ndalénQ studi ini dimanfaatkan guna mengukur nilai perusahaanT o bi n & s Q
menggambarkan relasi antara nilai pasar dengan nilai intrinsik perusahaan yang digunakan untuk
melakukan pengujian apakah perusahaan tersebut tergolong undervalued atau ovi@aidilaetl
Khairunnisa, 2024)

LI T I € o e O e S OO PT PP PPPPPPPPPPPRN (1)

Kinerja lingkungan,good corporate governancgertacorporate social responsibilitgebagai
variabel independen diukur menggunake®G scoredengan memilah pillar ESG untuk masing
masing variabelScoretersebut didapat dari database Refinitiv eikon. Variabel kontrol penelitian ini
mencakupproftabilitas, ukuran perusahadeyerag dan current ratio serta menggunakan variabel
dummyCovid-19 untuk mengontrol tahun yang terdampak pandemibdahubungan dengamilai
perusahaan.

Profitabilitas sebagai variabel kontrol diukur menggunakan ROE. Profitabilitas menunjukkan
seberapa jauh perusahaan dapat memperoleh laba dari kegiatan operasibliradisifa & Noviari,

2022) Return on equitfROE) memperlihatkarpencapaiamperusahaan dalam memanfaatkan modal
secara keseluruhan guna menciptakan laba, dan digunakan sebagai proksi rasio profitabilitas dalam
penelitian ini(Zhanget al 2020)

ROE S ettt ettt ettt @)

Ukuran perusahaayakni hal yang menandakan besar kecilnya suatu perusaieastn dapat
dihitung melalui total aktiva perusahagéstiti, 2024) Besar kecilnya ukuran perusahaaampu
dihitungmelalui pemanfaatanilai logaritma natural dari total aset.

Ukuran Perusahaan = LN(TOLAl ASEL).......uuuuuuuuuiiiiriiieeeeeriesirerereruresrrssrerrreereeesreeeerre ... 3)

Leveragemerupakankemampuan perusahaan dalamemenuhikewajiban finansialnya baik
jangka pendektaupurpanjang PengukuraeveraggLEV) dilaksanakamelalui perbandingatotal
utang dengan total ekuitas. Variabel ini digunakiatam variabel kontrol dikarenakan jika suatu
perusahaan dengan rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi itu cenderung kurang efisien dalam
menghasilkan nilgiMinggu et al 2023)

DE R S ettt ettt ettt et e s e ettt s s e eee s s mme (4)...
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Current ratio yakni perbandingan aktiva lancar dan hutang lancar yang dimiliki perusahaan
(Marito & Hutabarat, 2020Current ratiomemperlihatkan ketersediaan aktiva lancar untuk memenuhi
kewajiban jatuh tempo perusahd&masanah & Indriyani, 2021)

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

Current Ratio= eeééeceeééeceééeecéeéeéeceeéeceée (b

VariabeldummyCovid-19 digunakan untuk mengontrol tahun 2021 yang merupakan tahun yang
mengalami masa krisis akibat pandemi Cell&d Tahun tersebut tidak hanya menangkap efek pandemi,
tetapi juga mengimplikasikan pentingnya praktik keberlanjutan dalam meningkatkiapemiisahaan
di mata investor selama periode krisis sehingga perlu dikontrol menggunakan vdrtiatmaly
Sementara itu, tahun 2022 tidak dikontrol dalam penelitian karena pada tahun tersebut kegiatan ekonomi
secara umum sudah mulai stabianddianggap sebagai tahun dadzséling dalam masa transisi
menuju pemulihan penuMietzner, 2023)

Data penelitian indikaji melaluianalisis statistik deskriptif, uji asumsi klasdertauji regresi
linear berganda. Alat analisis data yang dimanfaatkan yaitu stagetBhjutnya dalam memecahkan
permasalahan penelitian, digunakeknik analisis data linear berganda. Analisis regresi linier berganda
dalam dalam studi ini dilakukan guna menentukan hubungan serta arah pengarufakedtor
independen pada variabel dependen, atau memillkiingarpositif atau negatif dengan menggunakan
program stata. Penelitian ini memiliki model @@r=an regresi linear berganda yaitu:

Y=U+b® +h @ +h @ + Variabel Kontrol #...........covveoioeieeeeeeeeeeeeeeen, (6).
Keterangan:

Y : Nilai perusahaan

U : Konstanta

b . Koefisien kinerja lingkungan

b . Koefisiengood corporate governance

b : Koefisiencorporate social responsibility

Variabel Kontrol . profitabilitas,leverage ukuran perusahaacyrrent ratio dummy

A : Standar Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptimenggambarkaberupa jumlah pengamatan, nilai minimum, nilai maksimum,
nilai ratarata, sertastandar deviassetiapvariabel data penelitian yang dapitmanfaatkan guna
menjustifikasi hasil penelitian

Tabel 1.
Analisis Statistik Deskriptif

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
TOBI N6S Q 2.403 1,350 1,106 0,225 4,584
E SCORE 2.403 1,759 6,488 0 27,375
G SCORE 2.403 2,182 8,010 0 33,689
S SCORE 2.403 2,863 10,432 0 43,223
SIZE 2.403 27,898 1,878 24,643 31,369
ROE 2.403 0,092 0,226 -0,334 0,713
DER 2.403 0,453 0,264 0,052 1,020
CR 2.403 0,33 1,367 0 28,130
YEAR2021 2.403 0,33 0,471 0 1

Sumber. Data Penelitian, 2025
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BerlandaskanTabel 1, dapat dipahami terdapgumlah observasi (Obsyebanyak 2.403
pengamatan. Variabel nilai perusahaan dijambarkard e n g a n T tetdapatrsiad reinim@m
sejumlah0,225 sertanilai maksimum 4,584 dengan deviasi standar sebesar 1,106. Variabel kinerja
' i ngkungan (X ) endirorpnemakssarék &aorg memitiky r@lai minimum Oserta
nilai maksimumsejumlah27,375 dengan standar deviasi 6,488tiabelgood corporate governance
(X ) di pr o kaeverkaaca Scdr@ risgpa memiliki nilai minimum 0 dan nilai maksimum
33,689 dengan standar deviasi 8,010. Vari&mporate Social Responsibilify X )  <udiinia m
diproksikan melaluiSocial ScorgS Scorg memiliki nilai minimum 0 dan nilai maksimum 43,223
dengan standar deviasi 10,432elanjutnya variadd kontrol, ukuranperusahaan memiliki nilai
minimum 24,643 dan nilai maksimum 31,369 dengan standar deviasi 1,878. Profitabilitas yang diukur
dengan ROE memiliki nilai minimum0,334 dan nilai maksimum 0,713 dengaan standar deviasi.0,226
Leveragediproksikan melaluDebt to Equity RatidDER) memiliki nilai minimum 0,052 dan nilai
maksimum 1,020 dengan standar deviasi 0,Z8#rent ratio memiliki nilai minimum 0 dan nilai
maksimum sebesar 28,130 dengan standar deviasi 1,367. Vdtiabel/Covid-19 dengan tahun 2021
diberi kode 1 dan tahun lainnya diberik kode O.

Studi ini memanfaatkan teknanalisis regresi linear bergandaknik tersebutlilakukan dengan
tujuanmemahambesarnya hubungan kinerja lingkunggood corporate governanaancorporate
social responsibility(X) dengan nilai perusahaan (Y) dan menggunakan variabel kontrol ukuran
perusahaan, profitabilitateveragedan current ratio serta variabetlummyCovid-19 di perusahaan
sektor norkeuangan yanterdataBursa Efek Indonesia.

Tabel 2.
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
TOBI NS6Q Coef Std. err T P>t | [95% Conf. Interval
E SCORE 0,033 0,014 2,29 0,022 0,004 0,062
G SCORE 0,021 0,013 1,61 0,107 -0,004 0,048
S SCORE -0,035 0,012 -2,94 0,003 -0,058 -0,117
SIZE -0,036 0,013 -2,72 0,007 -0,062 -0,010
ROE 0,890 0,098 9,05 0,000 0,697 1,083
DER 0,686 0,085 8,06 0,000 0,519 0,853
CR 0,471 0,017 2,73 0,006 0,013 0,080
YEAR2021 0,152 0,046 3,26 0,001 0,060 0,244
_cons 1,896 0,366 5,18 0,000 1,178 2,614

Sumber. Data Penelitian, 2025

Berdasarkan hasil pada tabeb@rikut ialahbentukpersamaan regresi linear bergagdhniY=
1,896 + 0,033 E SCORE + 0,021 GSCORB+ 035 S SCORE + Vari abel Kont
konstanta sebesar 1,896 berarti apabila seluruh variabel independen berada dalam kaedisigngs,
nilai perusahaan diperkirakasejumlah1,896. Nilai koefisien kinerja lingkungarsejumlah0,033
mengindikasikan adanylsubungan positif antara skor lingkungan dan nilai perusahaarteisabut
berarti apabila skor lingkungaer{vironmentgl meningkat sbanyaksatu satuan dan variabel lainnya
konstan, akan memgkatkan nilai perusahaan sebany@k33. Nilai koefisiengood corporate
governance sebesar 0,02Imengindikasikan adanydubungan positif antara skor tata kelola
(governancidan nilai perusahaan. Artinya, apatéedapat peningkataskor tata kelol@ebanyalsatu
satuan dan variabel lainnya konstamampu meningkatkan nilai perusahaan sejurfl@21. Namun,
hubungan ini tidak signifikan secara statistik. Nilai koefisierporate social responsibilitgebesar
0,035mencerminkan adanyaubungan negatif antara skor sosial dan nilai perusahaan. Hal ini berarti
apabila skor sosial meningkat sebesar satu satuan dan variabel lainnya konstan, maka nilai perusahaan
diperkirakan menurun sebesar 0,035. Nilai koefisien ukuran perusahaan sél&&mencerminkan
adanyahubungan negatif antara ukuran perusahaan dan nilai perusSeaamgga apabilaterdapat

Hubungan Kinerja Lingkungan, Good Corporate Governastene Corporate Social Responsibilitgngan Nilai
Perusahaan
Ni Putu Eka Ayu Suandewi P. D'yan Yaniartha Sukartha



1587 e-ISSN: 23373067
peningkatanukuran perusahaasebesar satu satuan dan variabel lainnya tetap, diperkieiem
berdampak padenenurumya nilai perusahaasebesar 0,036. Nilai koefisien profitabilitias sebesar
0,890 menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara profitabilitas dan nilai perusahaan. Apabila
profitabilitas (ROE) meningkat satu satuan, maka nilai perusahaan diperkirakan meningkat sebesar
0,890 dengan asumsi variabel lainnya tetap. Nilai koefisaragesebesar 0,686 embuktikan adanya
hubungan positiintaraleveragedan nilai perusahaan. Hal ini berarti apal#leragemeningkat satu
satuan, makeerdapat kemungkinan peningkatalai perusahaan sebesar 0,686 dengan asumsi variabel
lainnya konstan. Nilai koefisiezurrent ratiosebesar 0,47henandakan adanjabungan positif antara
current ratio dan nilai perusaha&@ehinggaapabilaterjadi peningkatacurrent ratiosatu satuan dan
variabel lainnya tetap, maka nilai perusahaan diperkirakan meningkat sebesar 0,471. Nilai koefisien
untuk variabetlummysebesar 0,152 menunjukkan bahwa pada tahun 2021, nilai perusahaan cenderung
lebih tinggi sebesar 0,152 dibandingkan dengan tédtun setelahnya, yaitu 2022 dan 2023.

Tabel 3.
Hasil Uji Kelayakan Model dan Koefisien Determinasi
Linear Regression Number of obs = 2.403
F (8, 2394) = 21,26
Prob > F = 0,000
R squared = 0,066
Adj RT squared = 0,063
Root MSE = 1,071

Sumber. Data Penelitian, 2025

Hasil uji Fditunjukkanpada TabeB. Suatu model regresi penelitian dapat dikatddégak apabila
nilai Prob > F lebih kecil atau sama deng#i®,05). TabeB menunjukkan bahwa nilai dari Prob > F
ialah 0,000 (0,000 < 0,05)maka kesimpulannyanodel regresi dalanstudi ini sesuai untuk
dimanfaatkarsertaseluruhvariabel bebas memiliki hubungan secara simultan dengan nilai perusahaan.

Hasil uji koefisien determinaslitunjukkan padanilai Adjusted R? pada penelitian ini bernilai
0,063 atau 6,3 persen. Hasil ini dapat menandakan bahwa hanya sebesar 6,3 persen variabel independen
mampu menjelaskan variabel dependementaraisanya sebesar 93,7 persen dijelaskan oleh variabel
lain di luar model penelitian.

Mengacu padajusignifikansitabel 3, dipahamibahwa variabel kinerja lingkungatenganilai
koefisien regressejumlah0,033sertanilai p-value0,022. Nilaip-valueyang lebih kecidibandingkan
0,05 (0,022 < 0,05) menandakan bahwa kinerja lingkungan memiliki hubungan positif dan signifikan
terhadap nil ai perusahaan. Hasi | i ni menyi mpul k
memiliki hubungarpositif signifikan terhadap nilai perusahaafariabelgood corporate governance
memiliki nilai koefisien regresienilai0,021sertanilai p-value sebesar 0,107. Nilaialue yang lebih
besardibandingkana |l pha (0, 05) (0,207 > 0,05) menunj ukka
governance tidakmemiliki hubungan signifikan terhadap nilai perusahaa@orporate social
responsibility memiliki nilai koefisien regresi sebesa35 dan nilap-valuesebesar 0,003. Nilgg-
valueyang | ebi h kecil dar i 0,05 (0, O@oBpaate sdrial0 5 ) me
responsibilitymemiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap nilai perusalesil uji signifikan
untuk variabel kontrol ukuran perusahaan menunjukkan koefisien regresi s€h@3@rdan nilap-
value sebesar 0,007. Ini emcerminkarbahwa ukuran perusahaaremiliki hubungamegatif secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil uji signifikan untuk variabel kontrol profitabilitas
menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,890 danmilaiuesebesar 0,000. Ini berarti profitabilitas
memiliki hubunganpositif dan signifikan terhadap nilai perusahaéi. signifikan untuk variabel
kontrol leveragemenghasilkarkoefisien regresi sebesar 0,686 dan rlaialue sebesar 0,000. Ini
menunjukkan bahwiaverage(tingkat utangjmemiliki hubungarpositif secara signifikan terhadap nilai
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perusahaan. Hasil uji signifikan untuk variabel kontroirent ratio menunjukkan koefisien regresi
sebesar 0,471 dan nilamalue sebesar 0,006. Artinya, likuiditas perusatmamiliki hubungarpositif

secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil uji signifikan untuk veadiainehytahun Covid19

pada tahun 2021 menunjukkan koefisien regresi sebesar 0,152 dgmwvailae sebesar 0,001, yang
mengindikasikan bahwa pada tahun 2021 nilai perusahaan secara signifikan lebih tinggi dibandingkan
tahuntahun berikutnya dalam periode penelitian.

Hipotesis pertamastudi ini membuktikan adanya hubungan positif dan signifikarerja
lingkungan perusahaan terhadap nilai perusahidahtersebutmembuktikanbahwa semakin baik
perusahaan dalam mengelola aspek lingkungannya, maka penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut
juga akan meningkatKondisi tersebut mecerminkanbahwa upaya perusahaan dalam menjaga
lingkungan seperti pengelolaan limbah, efisiensi energi, atau kebijakan ramah lingkungan lainnya
dipandang sebagai faktor penting oleh investor pemangku kepentingaemuan tersebutlevan
dengan teori sinyals{gnaling theory, yangmemaparka bahwa perusahaatapat menyampaikan
sinyal positif kepada pasar melalui tindakan atau kebijakan yang menunjukkan kualitas manajerial dan
prospek perusahaan di masa depan. Dalam konteks ini, kinerja lingkungan yang baik menjadi sinyal
bahwa perusahaan memiliki strategi jangka panjang, nragajeisiko yang kuat, serta kepedulian
terhadap istisu global yang relevan. Sinyal tersebut kemudian direspons oleh pasar dengan memberikan
valuasi yang lebih tinggi, karena dianggap mencerminkan stabilitas, keberlanjutan, dan tanggung jawab
perusahaamidam menjalankan operasionalnyeemuan tersebut relevatengan penelitiattari &
Khomsiyah(2024) Khanifahet al (2020) Gunawan & Berliyand§2024) Sapulette & Limbg2021)
Rismayantiet al. (2021) Lee & Kim (2020} Ullah et al. (2021} Sari & Suryani(2022) yang
menemukan bahwa kinerja lingkungaemiliki hubungarpositif signifikan dengan nilai perusahaan.

Hipotesis keduatudi ini memaparkan tidak terdagetbungarsignifikan padasood Corporate
Governance (GCG) terhadap nilai perusahaan. Artinya, meskipun perusahaan telah
mengimplementasikanprinsip prinsip  GCG dengan baik, hal tersebut belum cukup untuk
meningkatkan persepsi investor atau memberikan dampak nyata terhadap nilai pasar perusahaan.
Meskipun GCG dianggap sebagai indikator tata kelola yang baik daliaiimi, hubunganny&rhadap
nilai perusahaan tidak terbukti signifikan. Dalam hal ini, teori sirsigh@ling theory mengemukakan
bahwa perusahaamenyampaikarsinyal kepada pasar melalui informasi yang disampaikan, seperti
penerapan GC@unamenekarasimetri informasi antara manajemen dan investor. Namun, jika sinyal
tersebut tidak cukup kuat, tidak konsisten, atau tidak dipercaya, maka pasar cenderung mengabaikannya.
Dalam konteks ini, GCG gagal berfungsi sebagai sinyal positif yang efektif uetuaptimalkamilai
perusahaan karekarangnya keyakinaimvestorterkaitpeluangdan kinerja perusahaan ke depan. Oleh
karena itu, penerapan GCG perlu diiringi denganmgkatan transparansi dan penguatan reputasi agar
pengaruh yang dihasilkdabih nyata terhadap nilai perusahaéendati demikiantemuan dari studi
ini sama halnya dengatudi yangdilaksanakaWardhaniet al (2021) Lestari & Hidayat(2022)dan
Anwar (2023)yang jugatidak menemukahubungarsignifikanpadaGCG terhadap nilai perusahaan.

Hal ini mencerminkanbahwa penerapan GCG belum temtemiliki hubunganterhadap nilai
perusahaan.

Hipotesis ketiga penelitian inmencerminkanCorporate Social Responsibilitynemiliki
hubungamegatif terhadap nilai peruszan.Temuarini mengindikasikan semakin tinggi pengungkapan
atau pelaksanaan aktivitas CSR oleh perusahaan, justru diikuti oleh penurunan nilai perusahaan.
Terjadinya hal tersebut dikarenakpelaksanaan CSBecara berlebihan ddidak tepat sasaran atau
tidak memberikan dampak langsung terhagdapingkatarprofitabilitas perusahaan. Selain itu, biaya
yang dikeluarkan untuk menjalankan program CSR dalam jangka pendek mungkin dianggap sebagai
beban oleh investor, sehingga menurunkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Dalam konteks
teori stakeholder hasil ini mengindikasikan bahwa orientasi perusahaan yang terlalu fokus pada
pemenuhan kepentingan berbagelompok pemangku kepentingan seperti masyarakat, lingkungan,

Hubungan Kinerja Lingkungan, Good Corporate Governastene Corporate Social Responsibilitgngan Nilai
Perusahaan
Ni Putu Eka Ayu Suandewi P. D'yan Yaniartha Sukartha



1589 e-ISSN: 23373067

atau komunitas lokal, bisa saja mengabaikan kepentingan utama para pemegang saham sebagai
stakeholderutama. Menurut teori ini, perusahaan seharusnya mampu menyeimbangkan kebutuhan
semuastakeholder namun jika CSR dijalankan tanpa pertimbangan strategis yang tepat, maka
kepentingan investor bisa terabaikan, yang pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan. Dengan kata
lain, implementasi CSR yang tidak terintegrasi dengan strategi bisnis dan tidalenkammilai

tambah finansial jangka panjang dapat mengietsepsi negatif dari investor, bertentangan dengan
tujuan utama perusahaan dalam menciptakan nilai ekoridasil ini relevan dengan studi yang
dilaksanakartrahad & Busry2020) Sabrina & Hidayat (20245ugihartiet al (2024) danPuspitasari

& Srimindarti (2022)menemukan bahwa CSR berdampak negatif dengan nilai perusahaan.

Variabel kontrol ukuran perusahaditng size¢ merujukpada besakecilnya suatu perusahaan.
Ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas perusahaan dalam mengelola sumber daya, menjangkau
pasar, serta mengakses pendanaan. Secara teoritis, perusahaan yang berukuran besar diasumsikan
memiliki stabilitas yang lebih tinggi, akses pendanaan yang lebéh dizen kekuatan pasar yang lebih
besar. Namun, ukuran perusahaan juga dapat berhubungan dengan kompleksitas manajerial dan
birokrasi yang tinggi, yang berpotensi menimbulkan inefisiensi dalam operasional peru$ehagsm
studi mencerminkan adanya hubungeegatif yang signifikan padeariabel kontrol ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahadrerjadinya hal tersebut dikarenakarusahaan besar sering kali menghadapi
tantangan dalam hal efisiensi operasional dan pengambilan keputusan akibat struktur organisasi yang
kompleks. Selain itu, ekspektasi pertumbuhan dari perusahaan besar biasanya lebih rendah
dibandingkan perusahaancile sehingga investor mungkin menilai prospek perusahaan besar dengan
lebih konservatif. Ukuran perusahaan yang besar jugh selalu mencerminkan kinerja yang baik,
terutama jika pertumbuhan aset tidak diikuti dengan peningkatan profitabilitas atau nilai pasar.

Tingginya keuntungan membuktikan keberhasilan perusahaan datagelokasikansumber
dayanya dengan baik, menjaga kestabilan keuangan, serta meningkatkan kepercayaarHasitstor.
studi menemukan adanya hubungan positif dan signifikanyeadgbel kontrol profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Perusahadengan tingkat keuntungan yang besanderung memiliki nilai
perusahaan yang lebih tinggKondisi tersebutmencerminkan bahwa investor menilai positif
kemampuan perusahaan dalam menciptakan laba,sgagjutnyameningkatkan kepercayaan pasar
sertamendorong peningkatan lggr saham. Profitabilitas yang tinggi juga memberikan sinyal bahwa
perusahaan memilikbeluangpertumbuhan yang baik, manajemen yang efektif, dan risiko finansial
yang lebih rendah.

TingginyaCurrent ratiomembuktikarbahwaterdapat sumber daya yang cukup paelaisahaan
guna melunaskewajiban jangka pendek tanpa harus menjual aset tetap atau mencari pinjaman
tambahan. Stabilitas keuangan dalam jangka pendek ini penting dalam menciptakan persepsi positif dari
investor, karenanembuktikan bahwa perusahaan mampu bertafeskipundalam kondisi ekonomi
yang tidak menentd.emuan studi memaparkan adahydgungan positif yang signifikan padariabel
kontrol current ratio terhadap nilainpsahaan. Hakrsebumencerminkamperusahaan dengan tingkat
current ratio yang lebih tinggikanmemiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Likuiditas yang baik
mencerminkan kestabilan operasional jangka pendek dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi
kewajiban keuangan tanpa tekanan yang besar. Kondigrig@mpak pada meningkatriggpercayaan
investor, yangelanjutnyaercermin dalam penilaian pasar terhadap perusahaan.

Leverageyang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan pendanaan eksternal dalam
jumlah besar untuk mendukung kegiatan operasional maupun investasinya. Penggunaan utang dalam
jumlah yang proporsional dapat memberikan manfaat berupa penghematan pajakb{kagenatang
dapat dikurangkan dari pajak) serta meningkatkan imbal hasil bagi pemegang saham ketika tingkat
pengembalian investasi lebih tinggi dari biaya utdregauan dari studi mabuktikan adanya dampak
positif dan signifikan padaariabel kontol leverageterhadap nilai perusahaan. Harsebut dapat
ditunjukkan dengapencapaiaperusahaan dalam menggunakan utang secara optimal untuk mendanai
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kegiatan produktif yang menghasilkan keuntungan lebih besar dibandingkan dengan biaya bunga yang
ditanggung. Selain itu, struktur modal yang efisien dengan porsi utang yang tepaheiaglaasilkan
sinyal positif kepada investaerkait kredibilitasmanajemen terhadap prospek usaha dan kemampuan
membayar kembali kewajiban.

Dalam penelitian ini, digunakan varialleimmyuntuk mengontradhubungan atakiondisi khusus
yang terjadi di masa 2022023. Tahun 2021 merepresentasikan masa pandewd-C9, di mana
sebagian besar perusahaan masih menghadapi tekanan ekonomi yang signifikan. Semeuatanayitu,
tahun 2022 tidak dimasukkan dalam model karena pada tahun tersebut kegiatan ekonomi secara umum
sudah mulai stabil, dan dianggap sebagai tahun daes&li{ng@ dalam masa transisi menuju pemulihan
penuh. MenuruMietzner(2023)menyatakan bahwa tahun 2022 merupakan awal pemulihan ekonomi
Indonesia pasca pandenoid-19. Studi ini menemukan adanpabungarpositif dan signifikarpada
variabeldummyCovid-19 pada tahun 2021 terhadap nilai perusahdasil tersebut memperlihatkan
bahwa di tengah tekanan pandemi, perusahaan yang mampu mempertahankan atau bahkan
meningkatkan komitmen terhadap keberlanjutan justru mendapatkan respons positif datopalésir.
tersebutmencerminkan bahwa investmrembagikamilai lebih terhadap perusahaan yang tidak hanya
bertahan secara finansial, tetapi juga memperhatikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG)
dalam strategi jangka panjangnya.

SIMPULAN DAN SARAN

Temuan bahwa kinerja lingkungamemiliki hubungan positif signifikan terhadap nilai
perusahaamembuktikarpentingnyausahgerusahaan dalam mengelola dampak lingkungannya secara
bertanggung jawab, karena hal tersebut dinilai positif oleh pasar. Selain itu, temuan bahwa CSR
memiliki hubungameagatif signifikan mengindikasikan bahwa aktivitas CSR yang tidak terarah atau
hanya simbolis justru dapat menjadi beban perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengevaluasi
efektivitas program CSR mereka agar ddrenar memberikan nilai tambah bagi pemangku
kepentingan. Sementara itu, GCG yang tidak signifikan menunjukkan perlunya peningkatan kualitas
implementasi tata kelola agar betenar dapat memengaruhi persepsi investor. Temuan positif
signifikan padecurrent ratig profitabilitas, darleveragemenunjukkan pentingnya kondisi keuangan
perusahaan yang sehat sebagai faktor penentu nilai perusahaan.

Keterbatasastudiini yaitu hanya berfokupada perusahaan non keuangan di Indonesia. Peneliti
selanjutnya diharapkan dapat memperluas cakupan penelitian ke sektor lain, atau melakukan studi lintas
negara agamampu menghasilkaperbandingan yang lebih komprehernsikaitbagaimana ESG dan
faktor keuangarmemiliki hubungan denganilai perusahaan di berbagai yurisdiksi dan kerangka
regulasi. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk mengembangkan metode pengukuran nilai
perusahaan yang | ebi h v ®ncé ta Baok ValsestduBconomicTMalbei n 6 s Q
Added guna memperkuat validitas hasil penelitian.
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