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ABSTRAK

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator yang menggambarkan keberhasilan, keberlanjutan, daya saing, dan
kinerja perusahaan. Penelitian dilakukan untuk membuktikan pengaruh struktur modal, green finance, dan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Sampel diperoleh dari BEI pada sub sektor consumer non-cyclical berjumlah
30 perusahaan dengan periode observasi 2021-2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis
regresi data panel menggunakan aplikasi EViews 12. Hasil penelitian menemukan bahwa struktur modal berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, green finance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: nilai perusahaan, struktur modal, green finance, profitabilitas

ABSTRACT
Firm value is an indicator that reflects a company’s success, sustainability, competitiveness, and overall performance.
This study aims to examine the influence of capital structure, green finance, and profitability on firm value. The sample
consists of 30 consumer non-cyclical companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021-2024
observation period. The research employs a quantitative approach using panel data regression analysis with EViews
12. The results show that capital structure has a positive effect on firm value, green finance has no effect on firm
value, and profitability also has no effect on firm value.

Keywords: firm value, capital structure, green finance, profitability

1. PENDAHULUAN

Latar belakang

Dalam dunia ekonomi modern dan global, nilai perusahaan merupakan salah satu indikator yang
menggambarkan keberhasilan suatu perusahaan yang mencerminkan kinerja dan daya saing
perusahaan serta nilai perusahaan juga menjadi salah satu persepsi investor terhadap kinerja
keuangan dan prospek masa depan perusahaan (Anita et.al., 2025). Permasalahan yang dihadapi
perusahaan di masa sekarang adalah bagaimana mereka bisa meningkatkan nilai perusahaan
karena nilai perusahaan melambangkan kesehatan keuangan dan keberlangsungan perusahaan
berdasarkan persepsi investor (Amin et al., 2024; Bardos et al., 2020). Keberlanjutan perusahaan
bisa dicapai dengan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan yang akan membentuk persepsi
positif investor sehingga nilai perusahaan meningkat (Anita et al., 2025).

Menurut Wijayanti et al. (2023), persepsi positif investor diawali dengan melihat nilai perusahaan
menggunakan perhitungan price to book value ratio (PBV) karena perhitungan ini menjadi
representasi atas seberapa besar nilai pasar dari suatu nilai buku saham perusahaan. Namun,
berdasarkan data rata-rata nilai perusahaan manufaktur yang dilambangkan dengan rumus PBV
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masih cenderung fluktuatif bahkan mengalami penurunan yang menandakan permasalahan
perusahaan dalam menjaga konsistensi nilai perusahaan, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 1.

Tabel 1. PBV perusahaan manufaktur
Sumber: Aplikasi Stockbit (data sudah diolah)

No. Nama PBV
2021 2022 2023 2024 Rata-Rata
1. AALI 0,92 0,73 0,62 0,5 0,6925
2. ADES 2,31 3,48 3,51 2,57 2,9675
3. ANJT 0,56 0,35 0,39 0,37 0,4175
4. BWPT 1,37 1,03 0,78 0,79 0,9925
5. CEKA 0,84 0,81 0,68 0,69 0,755
6. CPIN 4,04 3,49 2,82 2,7 3,2625
7. DSNG 0,83 0,85 0,7 1,07 0,8625
8. HMSP 4,1 3,9 3,7 2,73 3,6075
9. ICBP 3,17 3,35 3,01 2,87 3,1
10. JPFA 1,72 1,2 1,06 1,47 1,3625
Jumlah 19,86 19,19 17,27 15,76
Rata-rata 1,986 1,919 1,727 1,576

Berdasarkan data yang sudah disediakan, dapat diketahui bahwa besaran PBV pada perusahaan
mengalami penurunan. Hal ini ditandai dengan rata-rata PBV yang mengalami penurunan dari
1,986 pada tahun 2021 menjadi 1,919 pada tahun 2022 dengan selisih sebesar 0,067 (3,37%).
Sementara pada tahun 2023 mengalami penurunan dari 1,919 menjadi 1,727 dengan selisih sebesar
0,192 (10,01%) dibandingkan dengan tahun 2022. Pada tahun 2024 kembali mengalami penurunan
dari 1,727 menjadi 1,576 dengan selisih sebesar 0,151 (8,74%).

Berbagai faktor yang diindikasikan sebagai nilai perusahaan telah banyak diteliti, seperti
profitabilitas, struktur modal yang terdiri atas kebijakan utang dan dividen, serta kebijakan
berkelanjutan yang memiliki hubungan dengan lingkungan atau yang biasa disebut juga dengan
Environmental, Social, and Governance (ESG) dengan green finance sebagai salah satu instrumen
pentingnya. (Patriandari et al., 2025; Meilanda et al., 2024; Sahu et al., 2024).

Stakeholder Theory dan Signaling Theory digunakan dalam penelitian ini untuk menganalisis
pengaruh struktur modal, green finance, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian
yang dilakukan bertujuan untuk menguji pengaruh struktur modal, green finance, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non-cyclical yang terdaftar di BEI periode
2021-2024.

Rumusan masalah

a. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer
non-cyclical yang terdaftar di BEI periode 2021-2024?

b. Apakah green finance berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non-
cyclical yang terdaftar di BEI periode 2021-2024?

c. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan consumer non-
cyclical yang terdaftar di BEI periode 2021-2024?

2. METODE PENELITIAN

Stakeholder theory

Stakeholder theory dikemukakan oleh Freeman (1984) yang menjelaskan bagaimana sebuah
perusahaan memiliki beberapa tanggung jawab, yaitu kepada investor dan semua pihak yang
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memiliki kepentingan atau terkena dampak oleh aktivitas perusahaan seperti pelanggan, karyawan,
masyarakat, dan lingkungan serta menganggap bahwa hal tersebut merupakan salah satu langkah
sustainability perusahaan dalam membangun serta mempertahankan hubungan berkelanjutan
dengan stakeholder (Freeman, 1984; Freeman et.al., 2017). Teori ini kemudian dikembangkan
lagi dengan menjelaskan bahwa sustainability tidak hanya berkaitan dengan keuntungan ekonomi,
namun juga kemampuan perusahaan dalam membangun hubungan yang berkelanjutan dengan
stakeholder (Freeman et.al., 2021; Valentinov, 2025).

Signaling theory

Signaling theory pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973) yang menjelaskan bagaimana
sebuah informasi penting yang diberikan oleh pemilik informasi (manajemen) kepada penerima
informasi (investor) bisa menjadi sebuah sinyal dalam melihat suatu fenomena atau kejadian. Teori
ini kemudian dikembangkan oleh Ross (1977) dan dijelaskan lebih lanjut oleh Bafera et.al. (2022),
Choudhury (2024), dan Evelyne et.al. (2024) yang menyatakan bahwa dalam teori sinyal terdapat
asimetri informasi di mana pihak manajemen perusahaan memiliki lebih banyak kelengkapan
informasi mengenai internal perusahaan dibanding investor dan informasi digunakan untuk
pembuatan keputusan oleh investor.

Metode penelitian

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis data yang digunakan adalah
analisis regresi data panel dengan menggunakan aplikasi EViews karena data penelitian terdiri atas
beberapa perusahaan (cross-section) dan periode waktu (time-series). Sampel yang diperoleh
berasal dari BEI dengan jumlah populasi sebanyak 130 dan sampel sebanyak 30 perusahaan
consumer non-cyclical dengan periode observasi 2021-2024. Pengujian akan dilakukan dengan uji
model yang terdiri atas common effect model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect
model (REM). Dilakukan uji multikolinearitas dan heteroskedastisitas apabila model yang terpilih
adalah CEM dan FEM, selain daripada itu tidak dilakukan uji asumsi klasik. Selanjutnya akan
dilakukan uji t, uji F, dan R square untuk Menguji Hipotesis.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji model

Uji model dilakukan untuk mengetahui bentuk model penelitian yang terdiri atas common effect
model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect model (REM). Kriteria pengujian
tersebut disajikan dalam Tabel 2.

Tabel 2. Hasil uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier
Sumber: Savitri et al. (2021)

Pengujian Hasil Keputusan
. Prob. > 0,05 CEM
Uji Chow Prob. < 0,05 FEM
Ui Hausman Prob. > 0,05 REM
) Prob. < 0,05 FEM
. . Prob. > 0,05 CEM
Uji Lagrange Multiplier Prob. <0.05 REM

Tabel 3. Hasil Uji Chow
Sumber: Eviews

Effect Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 41,173865 (29,87) 0,0000
Cross-section Chi-square 322,742523 29 0,0000
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Pada bagian cross-section chi-square menunjukkan angka prob. sebesar 0,0000 di mana 0,0000 <
0,05, maka yang terpilih adalah model FEM dan selanjutnya dilanjutkan dengan uji hausman.

Tabel 4. Hasil Uji Hausman
Sumber: Eviews

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 57,967645 3 0,0000

Pada bagian cross-section random menunjukkan angka prob. Sebesar 0,0000 di mana 0,0000 <
0,05, maka model akhir yang terpilih adalah FEM.

Uji asumsi klasik

Uji asumsi klasik dilakukan apabila model yang terpilih adalah CEM dan FEM karena keduanya
menggunakan Metode Ordinary Least Square (OLS) sehingga wajib lolos uji asumsi klasik
sebagai syarat Best Linear Unbiased Estimator (BLUE) (Youssef et.al., 2023; Januaviani et.al.,
2025; Mursyidin et al., 2023). Pada penelitian ini uji asumsi klasik akan menggunakan uji
multikolinearitas dan heteroskedastisitas karena tidak semua uji asumsi klasik perlu dilakukan
(Basuki et al., 2023).

Tabel 5. Hasil uji multikolinearitas
Sumber: Eviews

Variabel Struktur Modal Green Finance Profitabilitas
Struktur Modal 1,000000 -0,080149 -0,564060
Green Finance -0,080149 1,000000 0,082584
Profitabilitas -0,564060 0,082584 1,000000

Menurut Shrestha (2020), multikolinearitas merupakan suatu kondisi di mana beberapa variabel
memiliki hubungan yang signifikan bukan hanya terhadap variabel dependen namun juga antar
variabel independen dan dijelaskan bahwa besaran minimum untuk uji multikolinearitas adalah
0,8 (<0,8) yang menyatakan bahwa semakin mendekati angka 0,8 maka semakin terdapat
multikolinearitas. Berdasarkan Tabel 5, koefisien korelasi struktur modal dengan green finance
sebesar -0,080149 < 0,80; koefisien korelasi struktur modal dengan profitabilitas sebesar -
0,564060 < 0,80; koefisien korelasi green finance dan profitabilitas sebesar 0,082584 < 0,80. Maka
uji multikolinearitas dinyatakan lolos karena koefisien korelasi tidak ada yang lebih besar dari
0,80.

Tabel 6. Hasil uji heteroskedastisitas
Sumber: Eviews

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0,321229 0,609506 0,527032 0,5995
Struktur Modal 0,046330 0,047246 0,980619 0,3295
Green Finance 0,157341 0,715675 0,219850 0,8265
Profitabilitas 0,267571 0,252116 1,061299 0,2915

Menurut Li et.al. (2024), Heteroskedastisitas merupakan sebuah kondisi di mana adanya varians
error yang tidak konstan dalam model regresi yang menunjukkan sebaran residual bergantung pada
variabel prediktor sehingga melanggar asumsi independensi dalam analisis regresi dan dikatakan
terbebas heteroskedastisitas apabila hasil hitung lebih besar dari 0,05 (>0,05). Pada Tabel 6, nilai
prob. struktur modal sebesar 0,3295 > 0,05; nilai prob. green finance sebesar 0,8265 > 0,05; nilai
prob. profitabilitas sebesar 0,2915 > 0,05. Maka uji heteroskedastisitas dinyatakan lolos karena
nilai probabilitas dari masing-masing variabel tidak ada yang lebih kecil dari 0,05.
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Uji hipotesis
Tabel 7. Hasil uji hipotesis
Sumber: Eviews
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4,082905 1,310012 3,116693 0,0025
Struktur Modal 0,690778 0,101546 6,802643 0,0000
Green Finance -1,810420 1,538201 -1,176972 0,2424
Profitabilitas -1,054034 0,541873 -1,945166 0,0550

H1: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Nilai prob. struktur modal 0,0000 < 0,05, maka HI diterima yang artinya struktur modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Wijayanti et.al. (2023) dan Harsono et.al. (2023) yang menemukan adanya
pengaruh yang positif antara struktur modal dengan nilai perusahaan, namun hasil penelitian
seperti Salehi et.al. (2022) dan Abidin et.al. (2021), menemukan adanya pengaruh yang negatif
antara struktur modal dengan nilai perusahaan. Signaling theory menurut Komara et.al. (2020) dan
Nurdin et.al. (2025), menjelaskan bahwa struktur modal dalam bentuk utang bisa menjadi sebuah
sinyal positif selama proporsi utang tidak terlalu besar dibandingkan dengan pendapatan karena
perusahaan dianggap yakin dalam meningkatkan laba nya di masa depan sehingga bisa membayar
kewajiban modalnya dan pada akhirnya sinyal positif ini akan meningkatkan nilai perusahaan.

H2: Green finance berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Nilai prob. green finance 0,2424 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak yang artinya
green finance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa ditemukan pada
penelitian yang dilakukan oleh Nainggolan et al. (2025) dan Hutabarat (2024), yang tidak
menemukan pengaruh green finance terhadap nilai perusahaan dan di sisi lain terdapat beberapa
penelitian yang bertentangan dengan hasil penelitian, seperti penelitian Yusnia et.al. (2024) dan
Baharudin et.al. (2023) yang menemukan adanya pengaruh yang positif dan signifikan antara
green finance dengan nilai perusahaan. Rahman et.al. (2024), Blajer-Gotebiewska (2021) dan
Muslichah (2020), menjelaskan bahwa dalam teori stakeholder, green finance bisa meningkatkan
nilai perusahaan dengan menyesuaikan tindakan perusahaan pada kepentingan para stakeholder
dan menunjukkan kepedulian perusahaan terhadap lingkungan, karena green finance yang
bertujuan untuk menyatakan komitmen perusahaan bisa meningkatkan kepercayaan. Namun, hasil
pada penelitian menunjukkan hal sebaliknya, yang menyatakan bahwa green finance tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan yang bisa diindikasikan bahwa green finance yang
dilakukan oleh perusahaan belum mampu meningkatkan kepercayaan stakeholder sehingga tidak
ada penambahan nilai terhadap perusahaan yang bersifat signifikan dan juga bisa disebabkan
karena green finance dianggap belum menjadi perspektif penting dalam memberikan penilaian
terhadap perusahaan.

H3: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Nilai prob. profitabilitas 0,0550 > 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak yang artinya
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil
penelitian Tania et.al. (2021) dan Astadewi et.al. (2025) yang menemukan bahwa profitabilitas
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun beberapa penelitian seperti Wijayanti et.al.
(2023) dan Dintha et al. (2021) menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Signaling theory yang dijelaskan oleh Saputra et.al. (2025) menyatakan bahwa
profitabilitas perusahaan yang tinggi menggambarkan kondisi perusahaan yang sehat sehingga
menciptakan sinyal positif bagi investor untuk melakukan investasi sehingga nilai perusahaan
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naik. Namun, berdasarkan hasil penelitian, signaling theory masih belum bisa menjelaskan
pengaruh antara profitabilitas dengan nilai perusahaan yang menunjukkan bahwa tidak selamanya
peningkatan profitabilitas bisa menciptakan sinyal positif sehingga nilai perusahaan ikut
meningkat. Kesimpulannya adalah profitabilitas tidak selalu menjadi indikator dalam penilaian
investor terhadap kondisi dan masa depan perusahaan serta manajemen harus memperhatikan
aspek lain yang sekiranya bisa menjadi penilaian investor terhadap perusahaan.

Tabel 8. Hasil uji F dan R-squared
Sumber: Eviews

Statistik Nilai
R-squared 0,961455
Adjusted R-squared 0,947277
S.E. of regression 1,158904
Sum squared resid 116,8460
Log likelihood -168,6745
F-statistic 67,81487
Prob(F-statistic) 0,000000

Menurut Sureiman et al. (2020), uji F digunakan untuk menguji pengaruh simultan seluruh
variabel independen terhadap variabel dependen dan hasil uji dinyatakan berpengaruh dan
signifikan apabila hasil hitung kurang dari 0,05 (<0,05). Nilai prob(F-statistic) menunjukkan
angka 0,0000 < 0,05 yang berarti semua variabel (struktur modal, green finance, dan profitabilitas)
secara bersamaan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

Menurut Chicco et.al. (2021), R square digunakan untuk mengukur seberapa besar varians
variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen dan tidak ada ketentuan besaran yang
mengatur pada uji R square. Pada bagian adjusted R-squared terdapat angka 0,947277 yang berarti
variabel struktur modal, green finance, dan profitabilitas mampu menjelaskan variabel nilai
perusahaan sebesar 94,7277% sedangkan sisanya sebesar 5,2723% dijelaskan oleh variabel lain.

4. KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sementara green finance dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan consumer non-cyclical yang terdaftar di BEI periode 2021-2024.

Saran

Untuk penelitian selanjutnya

diharapkan dapat memperluas sampel penelitian dengan menambahkan sektor industri lain yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki sustainability report yang lengkap. Pengujian juga
ditambahkan khususnya untuk uji robustness yang berfungsi untuk memastikan bahwa hasil
regresi tetap konsisten meskipun proksi variabel berubah. Selain itu, peneliti juga diharapkan dapat
menggunakan teori lain dalam menjelaskan hubungan antar variabel, seperti resource based view
(RBV), agency theory dan legitimacy theory untuk menjelaskan mengenai hubungan antara green
finance, profitabilitas, dan nilai perusahaan dikarenakan stakeholder theory dalam penelitian ini
belum mampu menjelaskan hubungan antara variabel tersebut

Untuk perusahaan

Perusahaan diharapkan mampu memperhatikan kembali penggunaan utang dalam struktur modal
perusahaan serta kebijakan green finance karena meskipun dalam penelitian belum terbukti bahwa
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green finance bisa meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan, namun hubungan baik
perusahaan terhadap stakeholder dan kepedulian perusahaan terhadap lingkungan tetap harus
dipertahankan.
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