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ABSTRACT

Using financial performance as an intervening variable, this study investigates how
environmental performance and Good Corporate Governance (GCG) affect company value. Eight state-
owned enterprises were selected purposively, and data was obtained from the Indonesia Stock Exchange
and the companies' official websites. To conduct this analysis, descriptive statistics, validity and reliability
tests, inner model evaluation, and hypothesis testing through bootstrapping were used. The results of the
study indicate that sustainability and governance are not yet major considerations for the market, as
environmental performance and GCG do not have a direct impact on company value. While GCG does not
have a significant impact, environmental performance has been proven to improve financial performance.
In addition, financial performance has the ability to control the influence of environmental performance on
company value; however, it cannot control the relationship between GCG and company value. These findings
confirm that financial performance is the most dominant factor in the formation of company value.

Keywords : environmental performance, Good Corporate Governance, firm value, financial
performance.

ABSTRAK

Dengan menggunakan kinerja keuangan sebagai variabel intervening, penelitian ini
menyelidiki bagaimana kinerja lingkungan dan Good Corporate Governance (GCG)
memengaruhi nilai perusahaan. Dengan delapan BUMN yang dipilih secara purposive, data
diperoleh dari BEI dan situs resmi perusahaan. Untuk melakukan analisis ini, statistik
deskriptif, uji validitas dan reliabilitas, evaluasi inner model, dan uji hipotesis melalui
bootstrapping digunakan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa keberlanjutan dan tata kelola
belum menjadi pertimbangan utama pasar, karena kinerja lingkungan dan GCG tidak
berdampak langsung pada nilai perusahaan. Sementara GCG tidak memiliki dampak yang
signifikan, kinerja lingkungan terbukti meningkatkan kinerja keuangan. Selain itu, kinerja
keuangan memiliki kemampuan untuk mengendalikan pengaruh kinerja lingkungan terhadap
nilai perusahaan; namun, mereka tidak dapat mengendalikan hubungan antara GCG dan nilai
perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa kinerja keuangan merupakan faktor paling
dominan dalam pembentukan nilai perusahaan.

Kata kunci : Kinerja Lingkungan, Good Corporate Governance, Nilai Perusahaan, Kinerja
Keuangan

PENDAHULUAN

Dalam beberapa dekade terakhir, seiring dengan globalisasi dan peningkatan
persaingan pasar, pertumbuhan industri Indonesia meningkat pesat. Perusahaan
tidak hanya dituntut untuk memaksimalkan profitabilitas, tetapi juga mampu
bertahan dalam persaingannyang semakin ketat. Peningkatan nilai perusahaan
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menjadi tujuan penting dalam strategiibisnis karena profitabilitas menjadi indicator
utama dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham. Nilai perusahaan
biasanya tercermin dalam harga saham, menggambarkan persepsi investor terhadap
keberhasilan, prospek, dan kredibilitas perusahaan. Kepercayaan investor terhadap
perusahaan meningkat seiring dengan stabilitas dan harga sahamnya, yang
berdampak pada meningkatnya kesejahteraan pemegang saham serta memperluas
peluang investasi di masa depan.

Namun, dalam upaya mengejar profitabilitas, tidak sedikit perusahaan yang
mengabaikan dampak operasionalnya terhadap lingkungan. Aktivitas operasional
yang tidak terkendali dapat menimbulkan polusi, pencemaran air dan udara, serta
menurunkan kualitas hidup masyarakat sekitar. Menurut (Pratama, 2020) Kasus
pencemaran lingkungan oleh sejumlah perusahaan di Karawang termasuk salah satu
anak perusahaan BUMN, PT Pertamina Hulu Energi menunjukkan bahwa masih
terdapat perusahaan yang belum menjalankan kewajibannya dalam mengelola
limbah secara benar. Dengan demikian, perusahaan tidak dapat mengabaikan
aspekkpenting kinerjallingkungan, terutama dalam konteks keberlanjutan dan
pengelolaan risiko jangka panjang.

Pemerintah, melalui Kementerian Lingkungan Hidup, meluncurkan program
PROPER, yang menilai kinerja lingkungan perusahaan dalam lima kategori: emas,
hijau, biru merah, dan hitam. Program ini dibuat untuk mengukur tanggung jawab
perusahaan terhadap lingkungan. Hasil PROPER periode 2023-2024 menunjukkan
bahwa sebagian perusahaan masih menerima peringkat merah dan hitam, yang
menandakan bahwa pengelolaan lingkungan belum sepenuhnya menjadi prioritas.
Rendahnya tingkat pengungkapan lingkungan yang masih bersifat sukarela turut
memperkuat indikasi bahwa perusahaan belum sepenuhnya menyadari pentingnya
transparansi dan tanggung jawab lingkungan.

Selain aspek lingkungan, isu mengenai praktik kecurangan perusahaan juga
mengemuka dalam beberapa tahun terakhir. menurut (Christian & Julyanti, 2022)
Hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa Kasus fraud di PT Asuransi
Jiwasraya (Persero) mencerminkan lemahnya penerapan prinsip Good Corporate
Governance (GCG). GCG merupakan mekanisme penting dalam memastikan
perusahaan dikelola secara transparan, akuntabel, bertanggung jawab, dan adil
Komponen GCG seperti kepemilikan manajerial dan institusional, serta ukuran dewan
direksi dan komisaris, dapat memengaruhi kinerja keuangan dan nilai perusahaan.

Analisis kinerja keuangan membantu bisnis menilai profitabilitas, kesehatan
keuangan, dan kemampuan menghasilkan laba. Perusahaan yang memiliki kinerja
keuangan yang baik cenderung memiliki reputasi yang baik, menarik investor, dan
meningkatkan nilai pasarnya. Oleh karena itu, secara teoritis, kinerja lingkungan dan
GCG terkait erat dengan kinerja keuangan, yang pada gilirannya dapat memengaruhi
nilai perusahaan.

Kebaruan penelitian terletak pada penambahan indikator biaya lingkungan
yang jarang digunakan dalam penelitian sebelumnya. Selama ini, pengukuran kinerja
lingkungan lebih banyak berfokus pada PROPER dan pengungkapan lingkungan,
sementara aspek biaya lingkungan belum banyak dikaji. Padahal, biaya lingkungan
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mencerminkan komitmen nyata perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya
untuk upaya perlindungan dan pengelolaan lingkungan.

Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
teoretis dan praktis untuk membantu pengambil kebijakan dalam merumuskan
strategi tata kelola dan keberlanjutan perusahaan yang lebih baik, karena BUMN
memainkan peran strategis selain sebagai entitas bisnis yang menghasilkan laba.

METODE PENELITIAN

Dengan menggunakan metode kuantitatif, penelitian ini menganalisis dampak
kinerja lingkungan dan pemerintahan perusahaan yang baik terhadap nilai
perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variable intervening pada perusahaan
BUMN yang terdaftar di BEI dari tahun 2021-2024. Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan keberlanjutan dan
keuangan perusahaan yang dipublikasikan di BEI dari tahun 2021-2024. Metode
kuantitatif analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistic
deskriptif, outer model, inner model, dan pengujian hipotesis menggunakan Teknik
bootstrapping.

HASILIDAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif

Analisis data penelitian dilakukan dengannmembuat model menggunakan
pendekatan Partial Least Square (PLS). Kemudian, profil data sampel penelitian
digambarkan dengan analisis statistic deskriptif. Dengan menggunakan nilai
minimum, maksimum, rata-rata (mean), median, modus, dan standar deviasi, analisis
ini berfungsi untuk menjelaskan karakteristik data dari setiap variable yang
digunakan dalam model penelitian. Analisis ini memungkinkan pemahaman lebih
lanjut tentang pola distribusi dan tindakan data sampel.

Tabel 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Indikator N Meann  Std.iDev Minn Maxx
BiayaaLingkungan 32 0,03 0,05 -0,10 0,17
PROPER 32 4,19 0,82 3,00 5,00
KepemilikannManajerial 32 0,000092 0,000133 0 0,00053
Kepemilikanilnstitusional 32 0,70 0,14 0,51 0,94
UkurannDewan Direksi 32 5,09 1,09 3,00 7,00
UkurannDewan Komisaris 32 5,56 1,13 2,00 7,00
Tobin's Q 32 1,07 0,29 0,63 2,01
PBV 32 1,02 0,44 0,36 2,01
EPS 32 165,55 274,67 -327,22  1112,49
PER 32 13,27 27,50 -54,89 131,85
ROA 32 0,05 0,08 -0,10 0,28
ROE 32 0,06 0,18 -0,35 0,44
NPM 32 0,05 0,10 -0,18 0,30
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Sumber: Data Olahan PLS
Berikut penjabaran dari hasil uji analisis deskriptif:

1. Nilai untuk Biaya lingkungan secara keseluruhan memperoleh nilai minimum -
0,10, nilai maxsimum 0,17, nilai rata-rata 0,03 dan nilai standar deviasi sebesar
0,05.

2. Nilai untuk PROPER secara keseluruhan memperoleh nilai minimum 3, nilai
maksimum 5, nilai rata-rata 4,19 dan nilai standar deviasi sebesar 0,32.

3. Nilai untuk kepemilikan manajerial secara keseluruhan memperoleh nilai
minimum 0, nilai maksimum 0,00053, nilai rata-rata 0,000092 dan nilai standar
deviasi sebesar 0,000133.

4. Nilai untuk kepemilikan institusional secara keseluruhan memperoleh nilai
minimum 0,051, nilai maksimum 0,94, nilai rata-rata 0,70 dan nilai standar
deviasi sebesar 0,14.

5. Nilai untuk ukuran dewan direksi secara keseluruhan memperoleh nilai
minimum 3, nilai maksimum 7, nilai rata-rata 5,09 dan nilai standar deviasi
sebesar 1,009.

6. Nilai untuk ukuran dewan komisaris secara keseluruhan memperoleh nilai
minimum 2, nilai maksimum 7, nilai rata-rata 5,56 dan nilai standar deviasi
sebesar 1,13.

7. Nilai untuk Tobin;s Q secara keseluruhan memperoleh nilai minimum 0,63, nilai
maksimum 2,01, nilai rata-rata 1,07 dan nilai standar deviasi sebesar 0,29.

8. Nilai untuk PBV secara keseluruhan memperoleh nilai minimum 0,36, nilai
maksimum 2,01, nilai rata-rata 1,02 dan nilai standar deviasi sebesar 0,44.

9. Nilai untuk EPS secara keseluruhan memperoleh nilai minimum -327,22, nilai
maksimum 1.112,49, nilai rata-rata 165,55 dan nilai standar deviasi sebesar
274,67.

10. Nilai untuk PER secara keseluruhan memperoleh nilai minimum -54,89, nilai
maksimum 131,85, nilai rata-rata 13,27 dan nilai standar deviasi sebesar 27,50.

11. Nilai untuk ROA secara keseluruhan memperoleh nilai minimum -0,10, nilai
maksimum 0,28, nilai rata-rata 0,05 dan nilai standar deviasi sebesar 0,08.

12. Nilai untuk ROE secara keseluruhan memperoleh nilai minimum -0,35, nilai
maksimum 0,44, nilai rata-rata 0,06 dan nilai standar deviasi sebesar 0,18.

13. Nilai untuk NPM secara keseluruhan memperoleh nilai minimum -0,18, nilai
maksimum 0,30, nilai rata-rata 0,05 dan nilai standar deviasi sebesar 0,10.

Tabel 2 Hasil Outer Loading Model Awal
GCG Kinerja Keuangan Kinerja Lingkungan Nilai Perusahaan

Biaya Lingkungan 0.612

EPS 0.776

NPM 0.933

PBV 0.818

PER 0.637

PROPER 0.952

ROAa 0.938
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ROEe 0.956

Tobin’ssQ 0.722
Ukuran DewannDireksi 0.471

Kepemilikan ilnstitusional ~ -0.792

KepemilikanmManajerial 0.621

UkurannDewan Komisaris 0.764

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025

Berdasarkan kriteria validitas konvergen dengan batas minimum 0,70,
indikator PROPER, Ukuran dewan komisaris, EPS, PBV, Tobin’s Q serta seluruh
indikator Kinerja Keuangan dinyatakan valid. Sebaliknya, Biaya Lingkungan,
Kepemilikan Manajerial, kepemilikan institusional, Ukuran Dewan Direksi, PER, tidak
memenuhi kriteria validitas, baik karena nilai loading yang rendah maupun karena
koefisien negatif, sehingga tidak mampu merepresentasikan konstruk secara
konsisten. Dengan demikian, indikator-indikator yang tidak valid tersebut perlu
dipertimbangkan untuk didrop agar model pengukuran menjadi lebih kuat, akurat,
dan sesuai dengan teori yang mendasarinya.

Setelah mengetahui hasil dari outer loading dan melakukan eliminasi
terhadap indikator yang tidak valid berikut adalah hasil dari perbaikan model:

PROPER ~—=1.000

Kinerja Lingkungan NPM ROA ROE
"\\ 4 /4
\ 0189/

0931 0940 ggss
/

0.611

EPS
—o0s47—> BV

Nilai Perusahaan DR
Kinerja Keuangan

-0.365

ukuran dewan komisaris ——1.000——

GCG

Gambar 1 Graphical Output Model Akhir
Gambar tersebut menunjukkan model akhir setelah indikator kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dan ukuran dewan direksi dieliminasi karena
tidak memenuhi syarat validitas konvergen.
Tabel 3 Hasil Outer Loading Model Akhir

GCG Kinerja Keuangan Kinerja Lingkungan Nilai Perusahaan
EPS 0.755
NPM 0.931
PBV 0.847
PROPER 1.000
ROA 0.940
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ROE 0.956

Tobin’s Q 0.872
Ukuran 1.000

Dewan

Komisaris

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025

Tabel tersebut menunjukkan model akhir setelah indikator kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional, dan ukuran dewan direksi dieliminasi karena
tidak memenuhi syarat validitas konvergen. Setelah penghapusan tersebut, konstruk
good corporate governance hanya diwakili oleh satu indikator yang dinyatakan valid,
yaitu ukuran dewan komisaris dengan nilai loading 1,000 yang menunjukkan
kontribusi penuh terhadap konstruk. Konstruk Kinerja Lingkungan juga
dipertahankan dengan satu indikator, yakni PROPER, yang memiliki loading 1,000
sehingga sepenuhnya merepresentasikan kondisi kinerja lingkungan perusahaan.
Sementara itu, konstruk kinerja keuangan tetap kuat dengan tiga indicator NPM
(0,931), ROA (0,940), dan ROE (0,956) yang menunjukkan nilai loading tinggi dan
valid. Adapun konstruk Nilai Perusahaan diukur melalui tiga indikator, yaitu Tobin’s
Q (0,872), PBV (0,847), dan EPS (0,755), yang secara keseluruhan memberikan
representasi yang solid dan reliabel terhadap nilai perusahaan.

Tabel 4 Discriminant Validity- Fornell-Lacker-Criterion

GCG  KinerjaaKeuanga KinerjaaLingkung NilaiiPerusahaa

n an n

GooddCorporat 1.00
e Governance 0
Kinerja 0.04 0.942
Keuangan 9
Kinerja 0.09 0.610 1.000
Lingkungan 1
Nilai - 0.491 0.159 0.826
Perusahaan 0.35

2

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025

Tabel Fornell-Larcker pada model akhir menunjukkan bahwa seluruh
konstruk telah memenuhi validitas diskriminan. Hal ini terlihat dari nilai akar AVE
pada diagonal yang selalu lebih tinggi daripada korelasi masing-masing konstruk
dengan konstruk lainnya. GCG memiliki nilai 1,000 yang melampaui korelasinya
dengan Kinerja Keuangan, Kinerja Lingkungan, dan Nilai Perusahaan, sehingga
konstruk ini jelas terpisah secara konsep. Kinerja Keuangan juga memenubhi kriteria
dengan nilai 0,942 yang lebih tinggi dari seluruh korelasi lintas konstruk. Kinerja
Lingkungan menunjukkan pola serupa dengan nilai 1,000 yang melebihi korelasinya
dengan konstruk lain. Sementara itu, Nilai Perusahaan memiliki nilai 0,826 yang tetap
lebih besar dibandingkan korelasinya dengan ketiga konstruk lainnya. Dengan
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demikian, seluruh konstruk pada model telah terbukti memiliki diskriminasi yang
baik dan tidak saling tumpang tindih baik secara teoritis maupun statistik.
Tabel 5 Discriminant Reliability and Validity Model Akhir

Cronbach’s Compositen Compositen AverageeVarian
n Alpha Reliabilityy(rho_ Reliabilityy(rho_ ce
a) ) Extractedd(AVE
)

Kinerjan 0.937 0.944 0.960 0.888
Keuangani
Nilai 0.765 0.767 0.865 0.628
Perusahaa
n

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025

Tabel reliabilitas konstruk menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan memiliki
reliabilitas yang sangat tinggi, ditunjukkan oleh nilai Cronbach’s Alpha sebesar 0,937,
rho_a sebesar 0,944, dan rho_c sebesar 0,960. Seluruh nilai tersebut jauh melampaui
batas minimum 0,70, menandakan konsistensi internal yang sangat kuat. Hal ini
berarti ketiga indicator NPM, ROA, dan ROE saling berkorelasi tinggi dan mampu
merepresentasikan Kinerja Keuangan secara stabil serta konsisten. Tingkat
reliabilitas yang kuat ini sekaligus memperkuat validitas konstruk Kinerja Keuangan
dalam model, sehingga layak digunakan pada tahap analisis struktural berikutnya.
Variabel Nilai Perusahaan juga menunjukkan reliabilitas yang baik, dengan
nilaiiCronbach’s Alpha 0,765, rho_aa0,767, dan rho_cc0,865, semuanya berada di atas
ambang 0,70. Ini mengindikasikan bahwa indicator Tobin’s Q, PBV, dan EPS memiliki
hubungan internal yang kuat, meskipun tidak setinggi indikator pada Kinerja
Keuangan. Reliabilitas tersebut turut memperkuat validitas konstruk Nilai
Perusahaan, sehingga konstruk ini dapat digunakan secara meyakinkan dalam
analisis lanjutan.

Selanjutnya, uji kelayakan model struktural dilakukan untuk mengetahui
seberapa besar variabel independent dapat menjelaskan variable dependen. Nilai R-
Square (R2) pada konstrukkendogen digunakan untuk melakukan penilaian ini. Nilai
R-Square menunjukkan seberapa besar proporsi varians konstruk dependen yang
dapat dijelaskan oleh konstruk independen. Semakin tinggi nilai R-Square, lebih baik
model menjelaskan fenomena yang diteliti. Menurut Hair et al. (2021), standar untuk
evaluasi R-Square adalah 0,755 (kuat), 0,500 (moderat), dan 0,255 (lemah).

Tabel 6 Uji R-Square - Overview

R-Squarea R-Square Adjusted

Kinerja Keuangan 0.372 0.329
Nilai Perusahaan 0.405 0.342

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025
Tabel R-square pada model akhir menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan memiliki
nilai R-square sebesar 0,372, yang berarti 37,2 persen variansnya dapat dijelaskan
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oleh GCG dan Kinerja Lingkungan. Nilai ini termasuk kategori moderat menurut (Chin,
1998), sehingga model dinilai cukup mampu menjelaskan perubahan pada Kinerja
Keuangan. Sementara itu, Nilai Perusahaan memiliki R-square sebesar 0,405, yang
menunjukkan bahwa 40,5 persen variansnya dipengaruhi oleh Kinerja Keuangan dan
GCG. Nilai tersebut berada pada kategori lemah, yang umum dijumpai dalam
penelitian sosial-ekonomi karena nilai perusahaan biasanya dipengaruhi banyak
faktor eksternal di luar model. Maka, hasil ini menunjukkan bahwa model memiliki
daya jelaskan yang memadai terhadap Kinerja Keuangan, sementara kemampuan
menjelaskan Nilai Perusahaan masih terbatas namun tetap relevan dalam konteks
penelitian manajemen dan keuangan.
Tabel 7 Uji F-Square

GCG  Kinerja Kinerja Nilai
Keuangan Lingkungan Perusahaan
GCG 0.000 0.222
KinerjaKeuangan 0.412
Kinerja 0.589 0.038

Lingkungan
Nilai Perusahaan

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025

Tabel f-square menggambarkan besarnya kontribusi tiap konstruk terhadap
konstruk endogen. Nilai 0,222 pada hubungan GCG terhadap Nilai Perusahaan
menunjukkan effect size kategori sedang, yang berarti pengaruh GCG terhadap Nilai
Perusahaan bersifat moderat namun tidak dominan. Kinerja Lingkungan memiliki
nilai f-square 0,589 pada Kinerja Keuangan, termasuk kategori sedang hingga besar,
sehingga indikator ini menjadi faktor yang cukup kuat dalam mendorong perubahan
Kinerja Keuangan. Sementara itu, Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan
menunjukkan nilai 0,412, juga berada pada kategori sedang ke besar, menandakan
bahwasa nya Kinerja Keuangan memberikan kontribusi yang berarti terhadap variasi
Nilai Perusahaan.

Dua nilai lainnya, yaitu 0,000 (GCG — Kinerja Keuangan) dan 0,038 (Kinerja
Lingkungan — Nilai Perusahaan), termasuk kategori sangat kecil hingga kecil,
sehingga pengaruh keduanya relatif lemah. Secara keseluruhan, hasil f-square
menegaskan bahwa Kinerja Lingkungan menjadi variabel yang paling kuat
memengaruhi Kinerja Keuangan, sementara pengaruh terhadap Nilai Perusahaan
secara umum tergolong rendah.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan menggunakan metode
bootstrapping pada SmartPLS untuk menentukan seberapa signifikan pengaruh
variabel independent terhadap variabel dependen baik secara parsial maupun
simultan. Parameter yang digunakan dalam pengujian meliputi nilai Original Sample
(0), t-statistic, dannp-value, dengan ketentuan bahwa suatu pengaruh dikatakan
signifikan apabila nilai t-statistic > 1,96, dannp-value < 0,05. Pengujian dilakukan
dengan resampling sebanyak 5000 sub-samples, mengikuti rekomendasi Hair et al.
(2021) untuk penelitian berbasis PLS-SEM.
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Hasil bootstrapping menunjukkan bahwa indikator PROPER dan ukuran dewan
komisaris menghasilkan output NaN. Nilai NaN ini bukan kesalahan model, melainkan
konsekuensi metodologis dari konstruk reflektif yang hanya memiliki satu indikator.
Pada konstruk satu indikator, SmartPLS tidak melakukan resampling karena nilai
loading sudah ditetapkan sebesar 1,000 pada PLS Algorithm, sehingga standard
error, t-statistic, dan p-value tidak dapat dihitung dan otomatis ditampilkan sebagai
NaN. Dalam PLS-SEM, kondisi ini sepenuhnya wajar karena konstruk satu indikator
dianggap memiliki reliabilitas penuh. Oleh karena itu, kemunculan NaN tidak
memengaruhi penilaian model maupun hasil pengujian hipotesis.

Tabel 8 Path Coeffecient

Original Sampel (0) Sampel Standart Original T P-

Mean Deviation Sampel Statistic Value
(M) (STDEV) (0)

GCG — Kinerja Keuangan -0.007 -0.002 0.108 0.061 0.951
GCG — Nilai Perusahaan -0.365 -0.343 0.212 1.726  0.084
Kinerja keuangan — Nilai 0.625 0.633 0.164 3.798 0.000
Perusahaann

Kinerja Lingkungan — Kinerja 0.611 0.609 0.105 5824  0.000
Keuangann

Kinerja Lingkungan — Nilai -0.189 -0.179 0.207 0.916 0.360
Perusahaan

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025
Berdasarkan tabel 8 menunjukkan bahwa hasil penelitian sebagai berikut :
Hasil pengujian menunjukkan bahwa H1 ditolak, sehingga kinerja lingkungan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (P-Valuee0,360 > 0,05; T-statistik 0,916
<1,96). H2 juga ditolak, berarti GCG tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (P-
Value 0,084 > 0,05; T-statistik 1,726 < 1,96). Untuk H3 diterima, sehingga kinerja
lingkungan terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (P-Value
0,000 < 0,05; T-statistik 5,824). Pada H4 ditolak, menandakan GCG tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan (P-Value 0,951 > 0,05; T-statistik 0,061 <
m1,96). Terakhir, H5 diterima, yang berarti kinerja keuangan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (P-Value 0,000 < m0,05; T-statistik 3,798 > 1,96)

Tabel 9 Specific Indirect Effect

Original Sampel Standart Tt PpValue
Sampel Meann Deviationn Statistic
(0) (M) (STDEV)
GCG - Kinerja Keuangan — -0.004  0.005 0.072 0.057 0.954
Nilai Perusahaan
Kinerja Lingkungan — Kinerja 0.381 0.384 0.119 3.195 0.001

Keuangan — Nilai Perusahaan

Sumber: Pengolahan Data Dengan PLS, 2025
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Hasil pengujian H6 menunjukkan bahwa hipotesis diterima, sehingga kinerja
lingkungan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja
keuangan sebagai variable intervening. Hal ini ditunjukkan oleh P-Value 0,001 (<
0,05) dan T-statistik 3,195 (> 1,96). Sementara itu, H7 ditolak, yang berarti kinerja
keuangan tidak mampu menjadi variabel intervening dalam hubungan antara GCG
dan nilai perusahaan. Nilai P-Value 0,954 (> 0,05) dan T-statistik 0,057 (< 1,96)
mendukung kesimpulan tersebut.

PEMBAHASAN
Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak terpengaruh
secara signifikan oleh kinerja lingkungan, seperti yang ditunjukkan oleh P-value
0,360 (di atas 0,05) dan T-statistik 0,916 (di bawah 1,96). Hasilnya menunjukkan
bahwa investor tidak mempertimbangkan nilai perusahaan berdasarkan aktivitas
pengelolaan lingkungan seperti peningkatan PROPER. Menurut Teori Stakeholder,
legitimasi dan kepercayaan publik harus ditingkatkan melalui aktivitas lingkungan.
Namun, bagi BUMN, program lingkungan lebih dianggap sebagai kewajiban
kepatuhan sehingga tidak memberikan nilai ekonomi tambahan bagi investor dan
konsumen. Dari perspektif Teori Agensi, manajemen cenderung melihat program
lingkungan sebagai biaya yang tidak memberikan keuntungan langsung dan, jika
tidak dimasukkan ke dalam strategi bisnis, tidak akan menjadi sinyal finansial bagi
pasar. Akibatnya, nilai perusahaan tidak terpengaruh secara signifikan meskipun
perusahaan melakukan upaya lingkungan. Hasil ini bertentangan dengan temuan
penelitian sebelumnya (Duffin, 2023; Wulandari Chairina dkk., 2024) yang
menemukan bahwa kinerja lingkungan memengarubhi nilai bisnis secara signifikan.

Pengaruh Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis kedua (HZ2) menunjukkan bahwa GCG tidak
berdampak signifikan pada nilai perusahaan; t-statisticnya adalah 1.764, lebih rendah
dari 1.96, dan p-valuenya adalah 0,084. Oleh karena itu, H2 dinyatakan ditolak.
Hasilnya menunjukkan bahwasannya penerapan GCG pada perusahaan BUMN tidak
berdampak langsung pada persepsi pasar terhadap nilai perusahaan karena investor
lebih memperhatikan faktor eksternal seperti regulasi pemerintah dan kondisi makro
ekonomi. Menurut Teori Agensi, GCG idealnya menekan konflik antara manajer dan
pemilik sehingga meningkatkan efisiensi dan nilai perusahaan. Namun jika GCG hanya
diterapkan secara formal demi memenuhi aturan, fungsi pengawasannya tidak
berjalan optimal dan gagal memberi sinyal kuat kepada investor tentang penurunan
risiko atau potensi peningkatan nilai. Dari sudut pandang Teori Stakeholder, GCG
seharusnya memperkuat hubungan dengan pemangku kepentingan melalui
transparansi dan akuntabilitas. Pada BUMN, penerapannya belum memberi dampak
langsung bagi pemegang saham, terutama investor pasar modal yang lebih menilai
kinerja keuangan dan prospek keuntungan daripada struktur GCG itu sendiri.
Akibatnya, perbedaan tingkat GCG tidak cukup memengaruhi persepsi pasar dan
tidak tercermin dalam nilaiiperusahaan. Penelitiannini tidak sejalanndengan
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penelitian yang dilakukan oleh (Nathania & Widjaja, 2019) yang menyatakan bahwa
kinerja lingkungan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Kinerja Keuangan

Hasil H3 menunjukkan bahwa Kinerja Lingkungan berdampak positif dan
signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Ini didukung oleh t-statistic sebesar 5.824,
yang jauh di atas nilai kritis 1.96, dan p-value sebesar 0.000, yang lebih rendah dari
0.05. Akibatnya, H3 diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa praktik lingkungan
yang baik dapat meningkatkan efisiensi operasional dan reputasi perusahaan,
sehingga berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan BUMN. Penemuan ini
juga menunjukkan bahwa semakin banyak upaya perusahaan dalam mengelola
dampak lingkungan, dengan pengeluaran biaya lingkungan yang tepat dan peringkat
PROPER yang tinggi, semakin besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba. Menurut Teori Stakeholder, perusahaan yang mengelola lingkungan dengan
baik cenderung memperoleh dukungan lebih besar dari konsumen, pemerintah,
maupun masyarakat. Dukungan tersebut dapat meningkatkan loyalitas, memperluas
akses pendanaan, serta memperkuat reputasi, sehingga berdampak positif pada
pendapatan dan profitabilitas. Dari perspektif Teori Agensi, kinerja lingkungan yang
baik berfungsi sebagai pengendali risiko dan indikator bahwa manajemen bertindak
sesuai kepentingan pemilik. Dengan meminimalkan potensi sanksi dan biaya
kerusakan lingkungan, perusahaan dapat mencapai efisiensi dan stabilitas keuangan.
Karena itu, kedua teori menyimpulkan bahwa kinerja lingkungan dapat mendorong
kinerja keuangan melalui peningkatan kepercayaan stakeholder dan penurunan
risiko operasional. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian (Angelina & Nursasi,
2021; Eko et al,, 2013) yang menunjukkan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan.

PengaruhhGood Corporate GovernanceeTerhadap KinerjaaKeuangan

Dengan t-statistic sebesar 0,061 yang lebih besar dari 1.96 dan p-value
sebesar 0,951 yang lebih besar dari 0.05, hasil pengujian hipotesis keempat (H4)
menunjukkan bahwa Good Corporate Governancen berdampak signifikan terhadap
Kinerja Keuangan. Dengan demikian, H4 ditolak, Temuan bahwa GCG tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan menunjukkan bahwa penerapan mekanisme
tata kelola belum mampu memberikan manfaat ekonomi langsung bagi perusahaan,
dalam konteks perusahaan BUMN, implementasi GCG sering kali belum sepenuhnya
efektif karena adanya asimetri informasi, lemahnya fungsi pengawasan, serta insentif
manajemen yang tidak sepenuhnya selaras dengan tujuan pemilik. Ketidakefektifan
ini membuat GCG tidak mampu meningkatkan efisiensi operasional maupun
profitabilitas. Menurut Teori Agensi, GCG seharusnya menekan perilaku egois
manajer dan meningkatkan efisiensi pengambilan keputusan untuk meningkatkan
profitabilitas. Namun, ketika mekanisme pengawasan seperti peran dewan komisaris
dan komiteeaudit tidak berjalan efektif atau insentif manajemen tidak sejalan dengan
kepentingan pemilik, konflik keagenan tetap tinggi dan tidak terjadi perbaikan
efisiensi yang dapat meningkatkan kinerja keuangan. Dari sisi Teori Stakeholder, tata
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kelola yang baik idealnya memperkuat kepercayaan dan dukungan pemangku
kepentingan sehingga memberi kontribusi positif pada stabilitas dan keuntungan
perusahaan. Tetapi jika GCG dianggap hanya sebagai formalitas regulasi dan tidak
memberikan manfaat nyata bagi stakeholder, maka tidak ada dorongan tambahan
bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja finansial. Penelitian ini tidak sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Setiawan & Setiadi, 2020) yang menunjukkan
bahwa good corporate governance berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil H5 menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak terpengaruh secara
signifikan oleh kinerja keuangan. Nilai t-statisticnya adalah 3.798, lebih besar dari
1.96, dan p-valuenya adalah 0.000, lebih besar dari 0.05. Oleh karenaiitu, H5 diterima.
Hasilnya menunjukkan bahwa penilaian pasar terhadap suatu perusahaan
berkorelasi positif dengan profitabilitas yang ditunjukkan oleh ROA, ROE, dan NPM.
Perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan jangka panjang biasanya akan
diterima dengan baik oleh investor, karena profitabilitas mencerminkan efisiensi
pengelolaan aset, kekuatan modal, serta kemampuan perusahaan menciptakan nilai
ekonomi. Menurut Teori Stakeholder, perusahaan perlu memenuhi ekspektasi
berbagai pihak seperti investor, kreditur, dan pemegang saham. Kinerja keuangan
yang baik menjadi sinyal bahwasannya perusahaan mampu mengelola sumber daya
secara efektif dan menghasilkan keuntungan. Profitabilitas yang tinggi memperkuat
kepercayaan stakeholder, meningkatkan minat terhadap saham perusahaan, dan
pada akhirnya tercermin dalam kenaikan nilai perusahaan melalui indikator pasar
seperti Tobin’s Q, PER, EPS, dan PBV. Dengan demikian, temuan penelitian ini
menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan pertimbangan utama pasar dalam
menilai prospek perusahaan. Kinerja keuangan yang solid tidak hanya mencerminkan
ketahanan operasional, tetapi juga memenuhi harapan stakeholder sehingga
berkontribusi langsung pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya
(Fauzi, 2022; Setiawati dkk. 2023) menemukan bahwa nilai perusahaan sangat
dipengaruhi oleh kinerja keuangan.

Pengaruh Kinerja keuangan Sebagai Variabel Pada Kinerja lingkungan dengan
Nilai Perusahaan

Hasil H6 menunjukkan bahwa kinerja lingkungan tidak memengaruhi nilai
perusahaan. Nilai t-statistic sebesar 3.195, yang lebih kecil dari 1.96, dan p-value
sebesar 0.001, yang lebih besar dari 0.05, menunjukkan hal ini., sehingga H6
dinyatakan diterima. Artinya, peningkatan kinerja lingkungan tidak langsung
menaikkan nilai perusahaan, tetapi memberikan pengaruh terlebih dahulu melalui
peningkatan profitabilitas. Menurut Teori Stakeholder, perusahaan harus memenuhi
kepentingan berbagai pihak seperti pemerintah, masyarakat, konsumen, dan
investor. Praktik lingkungan yang baik merupakan bentuk tanggung jawab kepada
stakeholder dan dapat meningkatkan kepercayaan serta dukungan mereka. Hal ini
berdampak pada kelancaran operasi, peningkatan permintaan, dan reputasi yang
lebih kuat, sehingga kinerja keuangan perusahaan ikut membaik. Hasil penelitian ini
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serupa dengan hasil (Surya dkk., 2023) yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan
berhasil memediasi hubungan antara kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kinerjaakeuangan Sebagai Variabel Pada GooddCorporate
Governance dengan NilaiiPerusahaan

Hasil H7 menunjukkan bahwa kinerja keuangan juga tidak mengurangi
dampak yang disebabkan oleh manajemen perusahaan yang baik terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, H7 dinyatakan ditolak, seperti yang ditunjukkan oleh
nilai t-statistic 0,057, yang lebih rendah dari ambang 1.96, dan nilai p-value 0.954,
yang lebih tinggi dari 0.05. Temuan ini mengindikasikan bahwa penerapan
mekanisme GCG baik melalui kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
jumlah direksi, maupun komisaris belum mampu memberikan dampak ekonomi yang
cukup kuat untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan, sehingga tidak dapat
diteruskan menjadi peningkatan nilai perusahaan. Menurut Teori Agensi, GCG
seharusnya menekan konflik antara manajer dan pemilik sehingga proses
pengambilan keputusan menjadi lebih efisien dan kinerja keuangan meningkat.
Namun pada BUMN, penerapan GCG kerap tidak optimal karena asimetri informasi,
insentif manajemen yang tidak sejalan dengan tujuan pemilik, serta praktik tata
kelola yang bersifat administratif. Ketika GCG tidak mampu mengurangi perilaku
oportunistik dan tidak menghasilkan pengawasan yang efektif, efisiensi operasional
maupun profitabilitas tidak meningkat. Akibatnya, kinerja keuangan tidak cukup kuat
untuk memediasi pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan. Dari perspektif Teori
Stakeholder, tata kelola yang baik seharusnya memenuhi kepentingan berbagai
pihak, mulai dari pemegang saham hingga pemerintah dan publik. Namun pada
BUMN, kepentingan stakeholder lebih kompleks karena adanya tujuan non-komersial
seperti penugasan negara dan stabilitas layanan publik. Kondisi ini membuat
orientasi GCG tidak langsung diarahkan pada profitabilitas sehingga dampaknya
terhadap kinerja keuangan menjadi lemah. Tanpa peningkatan profitabilitas, sinyal
positif dari penerapan GCG pun tidakkmampu meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rahmasari dkk.,
2021) yang menunjukkan kinerja keuangan berhasil memediasi hubungan antara
GCG terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa kinerja lingkungan
tidak berpengaruh terhadap nilaiiperusahaan (H1 ditolak) dengannP-Value 0,360 (>
0,05) dan T-statistik 0,916 (< 1,96). GCG juga tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (H2 ditolak) dengan P-Value 0,084 (> 0,05) dan T-statistik 1,726 (< 1,96).
Sementara itu, kinerja lingkungan terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan (H3 diterima) dengan P-Value 0,000 (< 0,05) dan T-statistik 5,824 (> 1,96).
Sebaliknya, GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (H4
ditolak) karena P-Value 0,951 (> 0,05) dan T-statistik 0,061 (< 1,96). Selain itu,
kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (H5 diterima)
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dengan P-Value 0,000 (< 0,05) dan T-statistik 3,798 (> 1,96). Pada pengujian mediasi,
kinerja keuangan terbukti mampu memediasi pengaruh kinerja lingkungan terhadap
nilai perusahaan (H6 diterima) dengan P-Value 0,001 (< 0,05) dan T-statistik 3,195
(> 1,96). Namun, kinerja keuangan tidak memediasi pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan (H7 ditolak) yang ditunjukkan oleh P-Value 0,954 (> 0,05) dan T-statistik
0,057 (< 1,96).

Saran

Penelitian di atas menghasilkan beberapa rekomendasi untuk penelitian
lanjutan: (1) agar perusahaan utuk dapat meningkatkan kinerja keuangan dan nilai
mereka dengan menerapkan lebih banyak program kinerja lingkungan dan GCG; dan
(2) agar regulator meningkatkan pengawasan mereka terhadap penerapan GCG dan
kepatuhan lingkungan pada BUMN. (3) bagi penelitian selanjutnya gunakan periode
yang lebih panjang, menambahkan variabel lain, dan terapkan metode analisis yang
berbeda untuk hasil yang lebih komprehensif.
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