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Abstract. This study aims to analyze the impact of green finance policies on the business
value of manufacturing companies active in the consumer goods sector and listed on the
Indonesia Stock Exchange during the period 2022 to 2024. In this study, profitability is
used as an intermediary variable. The analysis was performed using panel data
regression and the Sobel test, with support from EViews 12 software. The results show
that green finance policies can increase profitability and firm value. Furthermore, the
data show that profitability contributes to increasing firm value and acts as a mediator
between green finance policies and firm value. This study confirms that green finance
improves financial performance and market perception while demonstrating a
commitment to environmental sustainability.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak kebijakan keuangan hijau
terhadap nilai bisnis perusahaan manufaktur yang aktif di sektor barang konsumsi dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022 hingga 2024. Dalam penelitian ini,
profitabilitas digunakan sebagai variabel perantara. Analisis dilakukan menggunakan
regresi data panel dan uji Sobel, dengan dukungan perangkat lunak EViews 12. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan keuangan hijau dapat meningkatkan profita-
bilitas dan nilai perusahaan. Lebih lanjut, data menunjukkan bahwa profitabilitas berkon-
tribusi pada peningkatan nilai perusahaan dan bertindak sebagai mediator antara kebijak-
an keuangan hijau dan nilai perusahaan. Penelitian ini menegaskan bahwa keuangan hijau
meningkatkan kinerja keuangan dan persepsi pasar sekaligus menunjukkan komitmen
terhadap keberlanjutan lingkungan.

Kata kunci: Keuangan Hijau; Nilai Perusahaan; Profitabilitas; Perusahaan Manufaktur.
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LATAR BELAKANG

Di tengah arus ekonomi global yang semakin menyoroti pentingnya keberlan-
jutan, sektor bisnis diharapkan tidak hanya mengejar keuntungan finansial, tetapi juga
memprioritaskan dimensi ekologis dan kemanusiaan sebagai pendekatan strategis untuk
masa depan yang lebih panjang. Pergeseran paradigma ini turut memengaruhi sektor
manufaktur, terutama industri barang konsumsi, yang menghadapi tantangan efisiensi,
inovasi, dan penyesuaian terhadap kebutuhan konsumen akan produk ramah lingkungan
sambil menjaga daya saing harga (Aydogmus et al., 2022) Situasi ini berdampak pada
nilai perusahaan karena keberhasilan menjaga profitabilitas dan komitmen terhadap ke-
berlanjutan kini menjadi faktor utama dalam penilaian investor, di mana keputusan inves-
tasi semakin memperhatikan kinerja keuangan dan konteks keberlanjutan perusahaan
(Widarwati et al., 2024)

Nilai perusahaan mencitrakan pandangan pasar mengenai efektivitas manajemen
dalam mengelola aset dan peluang keberlanjutan bisnis di masa depan. Sebagian indikator
yang sering dipakai untuk mengevaluasi nilai perusahaan adalah rasio PBV (price to book
value) yang menggambarkan sejauh mana harga kesepakatan penanam modal melebihi
nilai buku per sahamnya suatu perusahaan. Nilai PBV yang tinggi juga mencerminkan
tingkat kepercayaan penanam modal terhadap kesanggupan suatu perusaahaan dalam
membangun dan menaikan citra dan nilai yang tinggi di masa mendatang, hal ini juga
didorong oleh kinerja operasional yang efisien dan efektif, dalam pengembangan produk
yang inovatif, dan komitmen terhadap praktik berkelanjutan, (Sidiki & Aritonang, 2025).
Dalam konteks sektor barang konsumsi, fluktuasi nilai PBV mencerminkan dina-mika
respons pasar terhadap perubahan perilaku konsumen, tekanan biaya produksi, serta
adaptasi perusahaan terhadap tuntutan produk ramah lingkungan. Analisis data rata-rata
rasio PBV untuk sektor barang konsum tahun 2022-2024 menunjukkan variasi yang sig-
nifikan. Pola ini dapat diamati pada Gambar 1, yang menggambarkan perubahan umum
PBYV selama periode tersebut.
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Gambar 1. Rasio Price To Book Value (PBV)
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Gambar 1 memperlihatkan tren rata-rata PBV di industri consumer goods yang
ada di BEI selama 2022 — 2024. Rasio harga terhadap nilai buku (PBV) sektor barang
konsumsi Non-Siklik berfluktuasi. Pada tahun 2022, PBV sebesar 0,09375, mencermin-
kan adanya valuasi saham sektor ini masih relatif rendah. Pada tahun berikutnya, yaitu
2023, PBV turun menjadi 0,084028, yang menunjukkan melemahnya pandangan investor
terhadap kinerja dan prospek sektor tersebut. Kondisi ini dapat dipengaruhi oleh faktor
eksternal seperti tekanan ekonomi, penurunan konsumsi, atau perubahan kinerja perusa-
haan. Pada 2024, PBV kembali meningkat secara signifikan menjadi 0,109028, yang
menggambarkan adanya perbaikan dalam penilaian pasar dan meningkatnya kepercayaan
investor. Dengan demikian, tren PBV menunjukkan pola penurunan pada 2023 diikuti
dengan pemulihan pada 2024, yang secara keseluruhan mencerminkan perubahan positif
dalam persepsi pasar.

Fenomena ini dapat dipahami melalui Teori Sinyal yang dikemukakan oleh
Spence pada tahun 1973, yakni teori ini menyatakan bahwa data yang diberikan oleh
suatu perusahaan baik melalui dokumen keuangan maupun upaya berkelanjutan bertindak
sebagai indikator penting bagi pasar untuk mengukur potensi dan kinerja keseluruhan
perusahaan. Pada sektor barang konsumsi, rendahnya nilai perusahaan dapat mengindi-
kasikan bahwa sinyal terkait komitmen terhadap efisiensi, transparansi, dan keberlanjutan
belum tersampaikan secara optimal. Dengan mengadopsi kebijakan Green Finance, suatu
perusahaan diharapkan dapat mengirimkan sinyal positif yang menunjukkan bahwa fo-
kusnya tidak terbatas pada keuntungan jangka pendek, tetapi juga mencakup komitmen
terhadap aspek lingkungan dan sosial yang pada akhirnya membangun kepercayaan dari
investor (Annisa et al., 2025). Temuan ini sejalan dengan teori stakeholder yang diperke-
nalkan oleh Freeman pada tahun 1984, yaitu teori yang menyoroti pentingnya memenuhi
harapan berbagai pihak terkait implementasi keuangan hijau yang mampu memperkuat
kredibilitas, nama baik, dan kepercayaan publik, sehingga pada akhirnya berdampak
positif pada nilai perusahaan dalam jangka panjang.

Kebijakan berorientasi berkelanjutan mulai banyak diterapkan, seperti efisiensi
energi, pengelolaan limbah, dan investasi rendah karbon. Kebijakan ini bukan sekedar
mendukung peralihan menuju keuangan yang ramah lingkungan, tetapi juga berfungsi
sebagai pendekatan korporat untuk meningkatkan nilai bisnis dengan mengatasi risiko
ekologis dan memperkuat citra keberlanjutan mereka (Arhinful et al., 2025). Menurut
Teori Sinyal, implementasi kebijakan Green Finance dapat dianggap sebagai sinyal posi-
tif yang disampaikan oleh perusahaan kepada pasar untuk menyatakan dedikasi mereka
terhadap operasi bisnis yang ramah lingkungan dan manajemen risiko jangka panjang (Su
et al., 2025).

Dalam penelitian ini, profitabilitas berperan sebagai variabel mediasi untuk
menghubungkan kaitan antara kebijakan Green Finance dan nilai perusahaan. Menurut
Cheilsa (2023), profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengonversi
kebijakan keberlanjutan menjadi kinerja keuangan yang lebih efisien, sehingga mampu
memperkuat persepsi pemegang saham terhadap perkembangan perusahaan. Sejalan
dengan pandangan Anggreni et al. (2025), penerapan akuntansi ramah lingkungan dan
pencapaian kinerja lingkungan yang unggul dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
meningkatkan tingkat keuntungannya. Ini juga searah dan sesuai dengan Teori Sinyal
yang mengatakan bahwa profitabilitas berfungsi sebagai sinyal yang baik untuk pasar
mengenai stabilitas dan keberlanjutan suatu perusahaan. Apabila tingkat profitabilitas
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tinggi yang dihasilkan dari kebijakan Green Finance, maka semakin kuat pula sinyal yang
diterima investor.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan adanya ketidakkonsistenan temuan empi-
ris mengenai hubungan antara kebijakan green finance, profitabilitas, dan nilai perusa-
haan, sehingga hal itu membuka ruang penelitian yang perlu ditelaah lebih lanjut. Bebe-
rapa studi telah mengungkapkan bahwa keuangan hijau mempunyai pengaruh positif pada
nilai perusahaan, meskipun profitabilitasnya tampak belum berfungsi sebagai mediator
dalam hubungan ini. Hal itu mengindikasikan bahwa manfaat kebijakan keuangan hijau
belum sepenuhnya tercermin dalam kinerja keuangan perusahaa (Ningsi et al., 2025)
Sebaliknya, kebijakan green finance yang bersifat negatif atau tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan secara langsung meskipun dapat meningkatkan keuntungan, maka pe-
ningkatan kinerja keuangan belum tentu direspon positif oleh pasar (Camelia, 2025). Di
sisi lain, hasil penelitian lainnya mengungkapkan bahwa profitabilitas memiliki korelasi
positif dengan nilai perusahaan, sementara implementasi akuntansi ramah lingkungan dan
strategi keberlanjutan belum mampu menciptakan dampak yang signifikan, karena
minimnya fokus pemegang saham pada aspek keberlanjutan (Nugroho, 2023). Temuan
yang tidak konsisten dari berbagai studi tersebut menegaskan bahwa peran profitabilitas
sebagai penghubung antara kebijakan green finance dan nilai perusahaan belum dapat
disimpulkan secara pasti, terutama dalam konteks perusahaan manufaktur yang berope-
rasi di sektor barang konsumsi, sehingga studi lapangan yang lebih mendalam diperlukan
untuk mendapatkan bukti empiris yang lebih kuat (Al Gamar & Widoretno, 2024).

Berbeda dengan studi sebelumnya yang umumnya berfokus pada sektor keuangan
atau menggunakan variabel keberlanjutan lain, seperti ESG dan green accounting. Peneli-
tian ini menganalisis secara mendalam bagaimana kebijakan Green Finance meme-
ngaruhi nilai perusahaan, menggunakan profitabilitas sebagai perantara, khususnya dalam
lingkup perusahaan manufaktur yang beroperasi di sektor barang konsumen yang belum
banyak diungkap pada penelitian terdahulu. Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini
menjadi penting, karena akan memberikan kontribusi teoritis dengan memperkaya lite-
ratur mengenai pengaruh kebijakan green finance terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur sektor
barang konsumsi di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2022-2024.

KAJIAN TEORITIS
Signaling Theory

Teori sinyal, yang awalnya dikemukakan Spence tahun 1973, menjelaskan bahwa
manajer perusahaan punya kemampuan lebih mendalam tentang situasi internal dan
potensi kedepanya dibandingkan dengan investor atau pihak eksternal lainnya. Menurut
Connelly et al. (2011), teori ini berkaitan dengan kemampuan manajemen untuk mem-
prediksi arah peningkatan suatu perusahaan di masa depan. Dengan demikian meme-
ngaruhi keputusan investasi masa depan yang dibuat oleh pemegang saham.

Stakeholder Theory

Teori pemangku kepentingan yang diperkenalkan oleh Freeman pada tahun 1984,
stakeholder adalah setiap pihak yang memengaruhi atau dipengaruhi oleh tercapainya
tujuan perusahaan. Dalam teori ini dijelaskan bahwa kewajiban badan usaha bersifat
multidimensional, bukan hanya ditujukan kepada pemegang saham, tetapi ke pihak lain
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juga yang memiliki kepentingan, seperti karyawan, pemerintah, masyarakat, pemasok,
pelanggan, dan investor. Secara ringkas dalam penelitian ini, Teori Sinyal dan Teori
Stakeholder memberikan dasar penting untuk memahami bagaimana kebijakan Green
finance memengaruhi nilai perusahaan melalui profitabilitas.

Kebijakan green finance merupakan bentuk dukungan sektor perbankan dan
lembaga keuangan dalam mendorong perbaikan kualitas lingkungan hidup sekaligus
memperkuat ketahanan keuangan pelaku usaha. Penerapan kebijakan Green Finance
mendorong dunia bisnis untuk tidak hanya mengejar keuntungan, tetapi juga berperan
aktif dalam melindungi dan melestarikan lingkungan. Konsep ini didasarkan pada sepe-
rangkat prinsip keuangan yang bertujuan memandu investasi dan pembangunan proyek
infrastruktur berkelanjutan yang meliputi prinsip keberlanjutan, efisiensi energi dan
rendah karbon, orientasi jangka panjang, penggunaan instrumen green bonds dan green
loans, pertanggungjawaban lingkungan dan sosial, pengembangan sustainable insurance,
pembiayaan inovasi teknologi hijau, serta integrasi faktor lingkungan dalam proses peng-
ambilan keputusan keuangan (Yulianti et al., 2023).

Sejalan dengan hal tersebut, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menekankan penting-
nya penguatan kerangka regulasi keuangan berkelanjutan melalui penyusunan roadmap
dan taksonomi hijau guna menyelaraskan produk dan aktivitas jasa keuangan dengan
prinsip lingkungan dan sosial (Otoritas Jasa Keuangan, 2025). Dengan demikian, kebijak-
an Green Finance mencakup lebih dari sekadar pendanaan, tetapi juga prinsip-prinsip
keuangan yang secara holistik mengintegrasikan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan.
Selain itu, sektor asuransi turut mengembangkan konsep sustainable insurance untuk
mengelola risiko yang berkaitan dengan perubahan iklim, sementara pembiayaan inovasi
teknologi hijau menjadi pendorong utama percepatan transisi menuju energi bersih.
Melalui integrasi faktor lingkungan dalam penilaian finansial, kebijakan green finance
diharapkan mampu menjadi fondasi penting dalam memperkuat implementasi ekonomi
hijau dan mempercepat transformasi menuju pembangunan yang inklusif, berkelanjutan,
dan berwawasan lingkungan.

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap kesuksesan perusahaan yang
dapat dilihat dari harga saham dan kinerja, serta tujuan untuk memaksimalkan kemak-
muran pemegang saham melaui reputasi dan tingat profitabilitas yang tinggi. Dalam upa-
ya memaksimalkan nilai suatu entitas, perusahaan dapat menggunakan rasio profitabi-
litas, likuiditas, atau kondisi ekonomi makro, untuk menghindari ketidakstabilan pereko-
nomian dan penetapan struktur modal yang kurang optimal dan dampaknya dapat meme-
ngaruhi kinerja perusahaan secara keseluruhan (Saputri & Giovanni, 2021). Rasio PBV
menggambarkan saham di pasar dengan nilai buku saham dengan adanya perbandingan
antara harga lembar saham dengan harga buku saham, sehingga suatu perusahaan mampu
menunjukkan persepsi investor terhadap kondisi keuangan dan prospek perusahaan di
masa depan (Sihaloho & Rochyadi PS, 2021)

Profitabilitas dihitung berdasarkan rasio pengembalian aset (ROA) yang umum-
nya digunakan sebagai ukuran untuk menilai kemampuan suatu organisasi dalam meng-
hasilkan keuntungan serta mencerminkan efisiensi operasional dan sumber daya perusa-
haan (Nabila & Rahmawati, 2023). Sementara itu, Silaban et al. (2025) menjelaskan
bahwa ROA sebagai indikator keuangan yang mengukur kemampuan suatu entitas bisnis
untuk mencapai keuntungan melalui pemanfaatan komprehensif seluruh asetnya, sehing-
ga mencerminkan efisiensi operasional dalam menghasilkan pendapatan bersih.
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Pengembangan Hipotesis Penelitian

Penelitian ini menggunakan satu variabel independen, yakni Kebijakan Green
Finance (X). Ada pun variabel dependennya adalah Nilai Perusahaan (Y), sedangkan
Profitabilitas (Z) sebagai variabel mediasi. Kebijakan green finance mencerminkan kebi-
jakan perusahaan yang mengalokasikan sumber dana untuk mendukung kegiatan yang
berorientasi pada keberlanjutan dan pelestarian lingkungan hidup. Berdasarkan teori
stakeholder, komitmen terhadap kepentingan lingkungan memperkuat legitimasi sosial
sekaligus meningkatkan kepercayaan publik. Hasil penelitian Ifadhoh dan Yuliana (2024)
menyatakan bahwa pada perusahaan consumer non-cyclical, serta temuan Yulianti et al.
(2023) sama-sama membuktikan adanya pengaruh positif kebijakan green finance ter-
hadap nilai perusahaan. Meski demikian, penelitian ini menganalisis bahwa dampak
kebijakan green finance terhadap nilai perusahaan tidak bersifat otomatis, sehingga nilai
perusahaan akan meningkat apabila kebijakan green finance benar-benar diintegrasikan
dalam strategi bisnis dan memberikan dampak ekonomi secara jangka panjang. Oleh
karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H1: Kebijakan Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusa-
haan.

Profitabilitas menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu meningkatkan laba
melalui pengelolaan aset, yang umumnya diukur menggunakan rasio ROA. Dalam kon-
teks green finance, profitabilitas menjadi aspek yang tidak dapat dilepaskan karena kebi-
jakan keuangan berbasis keberlanjutan. Berdasarkan teori stakeholder, perhatian terhadap
kebutuhan lingkungan dan kepentingan publik dapat meningkatkan legitimasi dan keper-
cayaan yang kemudian berkontribusi pada kenaikan profitabilitas. Hal ini selaras dengan
hasil penelitian Hasanah dan Hariyono (2022) yang membuktikan bahwa green banking
dan green finance berdampak positif pada profitabilitas bank syariah. Dari perspektif
penelitian ini, integrasi green finance justru memperkuat posisi profitabilitas, karena
praktik tersebut meningkatkan kinerja perusahaan sekaligus memperdalam dukungan
stakeholder. Oleh karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut:

H2: Kebijakan Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Profitabilitas.

Seperti yang diungkapkan oleh Maharani et al. (2024), tingginya nilai perusaahan
menunjukkan adanya kepercayaan investror terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan
teori stakeholder, pencapaian tersebut dipengaruhi oleh kemampuan perusaahan dalam
menjalin hubungan yang positif dengan seluruh pemangku kepentingan, sehingga dapat
meningkatkan reputasi dan kinerja yang berkontribusi pada peningkatan profitabilitas dan
nilai perusahaan. Temuan penelitian oleh Siagian dan As’ari (2024), serta Tiffani dan
Wahyudi (2024) memperkuat pandangan tersebut bahwa profitabilitas berpengaruh posi-
tif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini juga berpendapat bahwa profitabilitas meru-
pakan jembatan kepercayaan antara perusahaan dan pasar, tetapi pemangku kepentingan
yang ikut andil di dalamnya. Oleh karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini
dirumuskan sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas memediasi pengaruh kebijakan green finance terhadap nilai perusa-
haan: Hasil temuan sebelumnya menunjukan bahwa profitabilitas memiliki peran mediasi
dalam keterkaitan antara praktik keberlanjutan dan nilai perusahaan. Studi pada sektor
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pertambangan oleh Nugroho (2023) memperlihatkan bahwa profitabilitas menjadi jalur
penghubung antara green accounting dan nilai perusahaan. Namun, penelitian Firdhani
dan Zulfikar (2025) di sektor basic material yang menemukan bahwa akuntansi hijau
tidak berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi efeknya muncul melalui
profitabilitas sebagai mediator. Penelitian Ahmad et al. (2025) pada perusahaan consumer
non-cyclicals juga membuktikan bahwa kinerja keuangan menjadi penghubung antara
green accounting dan peningkatan nilai perusahaan, meskipun hubungan langsungnya
relatif lemah. Dengan demikian, profitabilitas berfungsi memperkuat keterkaitan antara
praktik keberlanjutan dan nilai perusahaan, karena kebijakan green finance tidak selalu
berdampak langsung, tetapi dapat menaikkan laba yang kemudian mendorong pening-
katan nilai perusahaan. Berdasarkan rangkaian temuan tersebut, penelitian ini menyim-
pulkan bahwa fungsi mediasi profitabilitas tidak hanya bersifat statistik, tetapi mencer-
minkan kenyataan bahwa pasar menilai efektivitas kebijakan keberlanjutan melalui hasil
finansialnya. Oleh karena itu, hipotesis pertama dalam penelitian ini dirumuskan sebagai
berikut:

H4: Profitabilitas memediasi pengaruh Kebijakan Green Finance terhadap Nilai Perusa-
haan.

H1
Zresaf Finarcirig T HMilai Permusahaan
H2 H3
- Profffahiitas |
H+4

Gambar 2. Model Penelitian

METODE PENELITIAN
Jenis dan Metode Penelitian

Penelitian ini1 diklasifikasikan sebagai penelitian kuantitatif dengan metodologi
kausal asosiatif, yang bertujuan untuk mengeksplorasi dampak variabel kebijakan green
finance (X) terhadap nilai perusahaan (Y), di mana profitabilitas (Z) berperan sebagai
mediator dalam hubungan tersebut. Metode kuantitatif dipilih karena memberikan hasil
yang objektif melalui pengukuran numerik dan analisis statistik (Sugiyono, 2022).

Populasi dan Sampel

Dalam penelitian ini, populasi mencakup seluruh konsumsi barang oleh perusa-
haan-perusahaan yang terdaftar di BEI dari tahun 2022 hingga 2024. Sampel ditentukan
menggunakan teknik purposive sampling dengan kriteria seleksi spesifik yang memasti-
kan bahwa seleksi didasarkan pada parameter tertentu. Tabel 1 menunjukkan kriteria yang
digunakan untuk memilih sampel.
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Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel

No Keterangan Jumlah
| Perusahaan sektor barang konsumsi yang terdaftar di bursa efek indonesia tahun 102
2022-2024
Tidak menerbitkan annual report dan sustainability report lengkap tahun 2022-
2 (53)
2024
3 Perusahaan mengalami delisting selama periode 2022-2024 (10)
4 Perusahaan tidak menggunakan mata uang rupiah (10)
Jumlah Perusahaan 29
Jumlah Data Observasi (29 x 3) 87

Studi ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan perusahaan, yang diunduh dari situs web resmi BEI dan situs web
resmi perusahaan terkait. Data dalam penelitian ini diperoleh melalui metode dokumen-
tasi, yaitu dengan mendapatkan dan mempelajari laporan keuangan tahunan perusahaan-
perusahaan yang menjadi fokus penelitian ini (Tabel 2). Selanjutnya, data diolah menggu-
nakan perangkat lunak Microsoft Excel, sedangkan analisis statistik dengan bantuan
EViews versi 12.

Tabel 2. Indikator Variabel

Variabel Rumus Referensi

(Ifadhoh & Yuliana, 2024)

__ Total Item
Total Skor

Kebijakan Green Finance

Harga Saham

Nilai Perusahaan PBV=

- Nilai Buku per Saham

(Tiffani & Wahyudi, 2024)

_ Laba Bersih

Profitabilitas ROA
Total Aset

x100 (Rahmawati et al., 2024)

Teknik Analisis Data

Penelitian ini dilakukan menggunakan perangkat lunak EViews versi 12 karena
mampu mengolah data panel dengan efisien, terutama pada jumlah sampel terbatas. Tahapan
analisis dilakukan sebagai berikut:

1. Analisis Statistik Deskriptif

Bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data dari masing-
masing variabel penelitian, yaitu Kebijakan Green finance (SR), Nilai Perusahaan (PBV),
dan Profitabilitas (ROA). Statistik deskriptif yang disajikan meliputi nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi.

2. Analisis Regresi Data Panel

Model regresi panel digunakan untuk menguji hubungan antarvariabel dengan tiga pende-
katan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect
Model (REM). Pemilihan model terbaik ditentukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier (LM) (Gujarati & Porter, 2020). Analisis dilakukan pada dua sub-struk-
tural, yaitu:

- Sub-Struktural I yang menguji pengaruh Kebijakan Green finance (X) terhadap Profita-
bilitas (Z).
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- Sub-Struktural II yang menguji pengaruh Kebijakan Green finance (X), dan Profitabili-
tas (Z) terhadap Nilai Perusahaan (Y).

3. Uji Asumsi Klasik

Pengujian ini dilakukan untuk memastikan model regresi memenuhi kriteria BLUE (Best
Linear Unbiased Estimator). Penelitian ini hanya menerapkan dua jenis pengujian asumsi
klasik yang relevan, yaitu:

- Uji multikolinearitas.
- Uji heteroskedastisitas.

Uji normalitas dan autokorelasi tidak diwajibkan pada data panel dengan jumlah cross-
section lebih besar dari time-series sesuai panduan Gujarati (2012).

4. Uji Mediasi (Sobel tes)
Untuk menguji peran mediasi kinerja keuangan meliputi:
a) Menguji pengaruh kebijakan green finance terhadap profitabilitas.
b) Menguji pengaruh kebijakan green finance, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

T = {ab},/{b2s2+a?s?} [1]
Jika variabel mediasi (ROA) berpengaruh signifikan dan koefisien variabel independen
menurun, maka terdapat mediasi parsial; namun jika menjadi tidak signifikan maka mediasi

bersifat penuh (Baron & Kenny, 1986). Hubungan antarvariabel dalam penelitian ini dapat
dinyatakan melalui persamaan regresi [2] dan [3].

Model 1 (Pengaruh X terhadap Z):
Zi= BO+ BIXit"' Cit [2]

Model 2 (Pengaruh X dan Z terhadap Y):
Yii=Po+ BiXi+ BoZit + et [3]

Keterangan:

X =Kebijakan Green finance (SR)

Z = Profitabilitas (ROA)

Y =Nilai Perusahaan (PBV)

B =Koefisien regresi

i,t =Indeks panel (perusahaan i dan tahun t)
e = Error term.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Data pada Tabel 3 menunjukkan bahwa Kebijakan Green Finance (X) memiliki
nilai mean sebesar 1,798 dengan deviasi standar 0,048 yang mengindikasikan penerapan-
nya relatif seragam antarperusahaan. Nilai Perusahaan (Y) memiliki rata-rata 0,360 dan
deviasi standar 0,037, menunjukkan kondisi nilai perusahaan yang stabil. Profitabilitas
(Z) menunjukkan rata-rata sebesar 0,636 dengan tingkat penyebaran data sebesar 0,037
yang menandakan profitabilitas perusahaan relatif konsisten. Secara keseluruhan, data
memiliki variasi yang memadai dan layak dianalisis menggunakan metode regresi panel.
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Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Mean Minimum Maksimum Std. Deviasi
Kebijakan Green finance 1.79815 1.070000 1.280000 0.047761
Nilai Perusahaan 0.359630 0.270000 0.440000 0.036805
Profitabilitas 0.635556 0.550000 0.710000 0.037045

Berdasarkan Tabel 4, Sub-Struktural I (X — Z) menggunakan Fixed Effect Model
(FEM) sebagai model terbaik yang ditunjukkan oleh nilai probabilitas uji Chow dan uji
Hausman lebih kecil dari 0,05. Hal ini menandakan adanya perbedaan karakteristik yang
signifikan antarunit cross-section. Sementara itu, pada Sub-Struktural II (X, Z — Y),
Random Effect Model (REM) dipilih, karena hasil uji Hausman menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,2841 (> 0,05) dan didukung oleh uji Lagrange Multiplier (LM)
yang signifikan. Dengan demikian, pemilihan jenis regresi pada penelitian ini telah
disesuaikan dengan karakteristik data panel yang dianalisis.

Tabel 4. Hasil Uji Chow, Uji Hausman, Uji LM

Sub-Strukural Uji Prob. Model Terpilih
1 (X—2Z) Uji Chow <0.05 FEM
Uji Hausman <0.05 FEM
NIX,Z—-Y) Uji Chow <0.05 CEM
Uji Hausman 0.2841 REM
Uji LM <0.05 REM

Data pada Tabel 5 menunjukkan bahwa model regresi ini cocok digunakan dan
memenuhi persyaratan untuk analisis lebih lanjut. Pengujian heteroskedastisitas pada
Sub-Struktural I (X — Z) maupun Sub-Struktural II (X, Z — Y) mengindikasikan tidak
adanya indikasi heteroskedastisitas, sehingga varians residual dapat dinyatakan stabil
(homoskedastis). Selain itu, uji multikolinearitas tidak dilakukan pada model dengan satu
variabel independen karena secara teoritis tidak memungkinkan terjadinya korelasi antar-
variabel bebas. Oleh karena itu, model regresi yang digunakan dinyatakan layak untuk
pengujian regresi data panel pada tahap selanjutnya.

Tabel S. Ringkasan Uji Asumsi Klasik

Jenis Uji Sub-Struktural  Indikator Koefisien Prob.
[X—>2) X 0.058372 0.3620 > 0.05
Heteroskedastisitas 11 (X, Z —Y) X -0.017792 0.8590 > 0.05
Z 0.059336 0.6635 > 0.05

Berdasarkan Tabel 6 nilai signifikansi Kebijakan Green Finance (X) 0.000000 (<
0.05), maka kebijakan green finance menunjukkan pengaruh signifikan terhadap profita-
bilitas. Oleh karen itu, H1 diterima dengan nilai F-statistic sebesar 259,9013 dan karena
tingkat signifikansi kurang dari 0,05 menunjukkan model regresi terbukti signifikan
secara simultan. Selain itu, koefisien determinasi (R?) sebesar 0,992574 mengindikasikan
kemampuan penjelasan model yang sangat kuat, yaitu sekitar 99,26% variasi profitabi-
litas dapat dijelaskan oleh kebijakan green finance, sedangkan sisa variasi dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak termasuk model penelitian ini.
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Tabel 6. Hasil Uji Regresi Sub-Struktural I Estimasi FEM (X — Z)

Variabel Koefisien Prob. Interpretasi
X 0.944976 0.000000 Signifikan
F-statistic - 259.9013 Signifikan simultan
R? - 0.992574 Model sangat kuat

Berdasarkan Tabel 7, hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh positif
dan signifikan kebijakan green finance dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Nilai
prob. kedua variabel berada di bawah tingkat signifikansi 5%, sehigga hipotesis H2 dan
H3 dapat diterima. Nilai R? 0,988895 membuktikan bahwa jika model penelitian ini
mampu menjelaskan 98,89% variasi nilai perusahaan, sedangkan ada pun pengaruh yang
tersisa, hal ini disebabkan oleh faktor tambahan yang tidak termasuk dalam keterbatasan
penelitian ini. Selain itu, besarnya skor F-statistic sebesar 2270,783 menegaskan bahwa
model regresi memenuhi kelayakan untuk digunakan secara simultan.

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Sub-Sruktural II Estimasi REM (X, Z — Y)

Variabel Koefisien Prob. Interpretasi
X 0.200558 0.0142 Signifikan
Z 0.748332 0.0000 Signifikan
F-statistic - 2270.783 Signifikan simultan
R? - 0.988895 Model sangat kuat

Berdasarkan hasil pengujian Sobel (Tabel 8), jalur pengaruh kebijakan green
finance (X) terhadap nilai perusahaan (Y) melalui profitabilitas (Z) menghasilkan skor t-
statistic. sebesar 8,86 yang menunjukkan bahwa peran mediasi memiliki nilai yang lebih
tinggi dari 1,96. Hasil ini mengonfirmasi bahwa profitabilitas berperan sebagai variabel
mediasi yang signifikan, sehingga hipotesis mediasi H4 diterima. Temuan ini mengung-
kapkan bahwa kebijakan green finance memiliki pengaruh langsung dan tidak langsung
terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas sebagai variabel mediasi.

Tabel 8. Hasil Uji Mediasi (Uji Sobel)

Jalur Mediasi Koefisien Prob. Nilai-t Kesimpulan
0.944976 (X—Z) 0.0000 8.86>1.96 Mediasi Signifikan
0.748332 (Z—Y) 0.0142

X—=Z->Y

Pembahasan

Kebijakan Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan

Sebagaimana ditunjukkan oleh nilai signifikansi 0,0142 (<0,05), hasil ini mengin-
dikasikan bahwa semakin baik penerapan prinsip keuangan hijau, semakin tinggi pula
nilai perusahaan di mata investor. Jika nilai perusahannya tinggi, maka itu menjadi sinyal
positif bagi investor dan menguntungkan. Hasil pengujian tersebut sesuai dengan ke-
rangka teori sinyal, karena merepresentasikan keseriusan perusahaan dalam menerapkan
praktik bisnis berkelanjutan. Keberadaan sinyal tersebut mampu mengurangi ketim-
pangan informasi antara manajemen dan investor, sekaligus meningkatkan kepercayaan
pasar. Di samping itu, implementasi kebijakan green finance memberikan berbagai man-
faat strategis, antara lain peningkatan citra perusahaan, akses pendanaan yang lebih luas,
mitigasi risiko lingkungan dan kepatuhan regulasi, serta meningkatnya minat investor
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berbasis ESG (Environmental, Social, dan Governance). Gabungan manfaat tersebut se-
cara keseluruhan berimplikasi pada penguatan nilai pasar. Temuan ini memperkuat pen-
dapat Ifadhoh dan Yuliana (2024) bahwa implementasi green finance secara signifikan
mendorong peningkatan nilai perusahaan, karena membangun kepercayaan investor dan
reputasi positif.

Kebijakan Green Finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Profitabilitas

Hasil analisis data yang menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 0,05)
yang mengindikasikan bahwa green finance berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas. Temuan ini sejalan dengan stakeholder theory yang menekankan bahwa
pentingnya pemenuhan para pemangku kepentingan guna memperoleh dukungan berke-
lanjutan mengenai kinerja operasional dan keuangan perusahaan. Penerapan kebijakan
green finance mencerminkan keseriusan perusahaan dalam memenuhi tanggung jawab
sosial dan lingkungan, sehingga memperkuat legitimasi, reputasi, dan kepercayaan stake-
holder, termasuk investor, konsumen, serta masyarakat. Temuan ini mendukung hasil
penelitian oleh Annisa et al. (2025) yang menegaskan bahwa green finance mampu me-
ningkatkan profitabilitas melalui efisiensi jangka panjang dan pengurangan biaya opera-
sional, meskipun tidak berpengaruh signifikan terhadap reputasi perusahaan. Selain itu,
implementasi green banking, sebagai bagian dari praktik green finance, juga terbukti
berdampak positif terhadap profitabilitas lembaga keuangan syariah. Temuan ini menun-
jukkan bahwa strategi keuangan berkelanjutan mampu memperkuat kinerja laba dan daya
saing perusahaan dalam jangka panjang.

Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan

Perolehan hasil pengujian statistik menyatakan tingkat signifikansi yang tercatat
sebesar 0,0000 yang berada di bawah 0,05. Hasil tersebut membuktikan bahwa profita-
bilitas memiliki dampak positif dan siginifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga pro-
fitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mengoptimalkan
aktivitas operasional guna menghasilkan keuntungan yang besar. Dalam kerangka teori
sinyal, tingkat profitabilitas tersebut dipandang sebagai informasi positif yang disampai-
kan kepada investor mengenai efektivitas pengelolaan perusahaan dan keberlanjutan.
Informasi ini membentuk kepercayaan pasar yang lebih kuat. Pendapat ini konsisten
dengan temuan Alifian dan Susilo (2024) yang mengatakan bahwa perusahaan memiliki
profitabilitas tinggi akan lebih diminati oleh investor, karena kestabilan laba mampu
meningkatkan kepercayaan pasar. Oleh karena itu, profitabilitas dapat dipandang sebagai
indikator keuangan utama yang memengaruhi nilai perusahaan, mengingat perusahaan
yang mampu mencetak laba secara berkelanjutan memiliki daya tahan dan potensi per-
tumbuhan yang lebih kuat dalam menghadapi dinamika pasar.

Profitabilitas berpengaruh positif dan singifikan Memediasi Kebijakan Green
Finance terhadap Nilai Perusahaan

Analisis menggunakan uji Sobel menunjukkan t-statistic sebesar 8,68 dengan nilai
profitabilitas 0,0001 yang berada di bawah ambang batas 0,05. Hasil tersebut menunjuk-
kan bahwa profitabilitas berperan sebagai mediator signifikan dalam hubungan antara
green finance dan nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa penguatan
implementasi strategi green finance berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan
secara keseluruhan. Dari perspektif teoritis, hasil ini konsisten dengan teori pemangku
kepentingan yang menyatakan bahwa penerapan green finance mewakili komitmen
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organisasi untuk memenuhi kewajiban sosial dan ekologisnya kepada berbagai pemangku
kepentingan. Di sisi lain, berdasarkan teori sinyal, peningkatan profitabilitas akibat kebi-
jakan green finance berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor yang mencerminkan
kualitas manajemen dan prospek pertumbuhan perusahaan. Kondisi ini pada akhirnya
memperkuat persepsi pasar dan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini kon-
sisten dengan temuan Ningsi et al. (2025). Nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel
independen melalui peningkatan profitabilitas yang menunjukkan fungsinya sebagai pe-
rantara dalam hubungan antarvariabel. Dengan demikian, profitabilitas berfungsi sebagai
jalur mediasi yang mengaitkan green finance dengan nilai perusahaan, sekaligus memper-
kuat kinerja dan daya saing perusahaan secara berkelanjutan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Tujuan utama penelitian ini adalah untuk mengkaji secara komprehensif menge-
nai kebijakan green finance terhadap nilai perusahaan dengan mengadopsi profitabilitas.
Profitabilitas memainkan peran mediasi, khususnya dalam konteks industri barang
konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022 hingga 2024.
Berdasarkan hasil analisis menggunakan regresi data panel dan uji Sobel, profitabilitas
terbukti mendorong peningkatan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini menunjukkan
bahwa implementasi green finance tidak hanya mencerminkan komitmen organisasi
terhadap keberlanjutan, tetapi juga meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini memperkuat
kepercayaan investor dan nilai ekuitas perusahaan. Oleh karena itu, semua hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini dapat diterima dan menegaskan bahwa strategi green
finance sangat penting untuk memaksimalkan efektivitas operasional dan nilai pasar
perusahaan, khususnya pada perusahaan manufaktur barang konsumsi.

Dalam pelaksanaannya, studi ini memiliki beberapa keterbatasan, seperti periode
pengamatan yang terbatas, yaitu dari tahun 2022 hingga 2024, penggunaan satu indikator
nilai perusahaan (PBV), serta fokus pada satu sektor industri, sehingga hasilnya belum
dapat digeneralisasikan secara luas. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memper-
panjang periode pengamatan, menambahkan proksi nilai perusahaan yang lain, seperti
Tobin’s Q atau PER, serta mempertimbangkan variabel mediasi atau moderasi seperti
ukuran perusahaan, leverage, atau kinerja lingkungan. Bagi perusahaan, kebijakan green
finance sebaiknya tidak hanya dijalankan sebagai bentuk kepatuhan regulasi, tetapi
diintegrasikan secara strategis dalam kegiatan operasional dan investasi berkelanjutan,
karena terbukti dapat meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan dalam jangka
panjang.
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