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Abstrak:  

Penelitian ini mengeksplorasi pengaruh dari tata kelola perusahaan, kinerja 

lingkungan, dan kinerja keuangan pada nilai perusahaan. Fokus penelitian ini 

terbagi pada nilai perusahaan sebagai variabel dependen, dengan tata kelola 

perusahaan, kinerja lingkungan, dan kinerja keuangan sebagai variabel 

independen. Metodologi penelitian ini mencakup analisis data yang bersumber dari 

68 perusahaan segmen consumer goods yang termasuk dalam daftar Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode waktu 2019 hingga 2022. Kesimpulan penelitian 

ini meliputi bagaimana tata kelola perusahaan, kinerja lingkungan, dan kinerja 

keuangan memengaruhi nilai perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan tidak 

dipengaruhi oleh tata kelola perusahaan. Sementara kinerja lingkungan dan kinerja 

keuangan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan ke arah yang positif. 

Temuan penelitian ini menekankan urgensi untuk menempatkan kinerja 

lingkungan dan keuangan sebagai prioritas utama dalam perencanaan bisnis masa 

depan, selain memperhatikan tata kelola perusahaan. Pentingnya memprioritaskan 

kesuksesan finansial dan manajemen lingkungan terletak pada potensinya dalam 

mencerminkan kemahiran perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dan 

mengelola aset secara efektif. Dalam ranah investasi, calon investor juga harus 

mengutamakan pemeriksaan kinerja keuangan suatu perusahaan sebagai faktor 

penentu dalam prosedur pengambilan keputusan. Pertumbuhan yang stabil dan 

profitabilitas kinerja keuangan yang teratur dapat meningkatkan kepercayaan 
investor dan memperluas prospek investasi perusahaan. 

 

Kata Kunci: Tata Kelola Perusahaan; Kinerja Lingkungan; Kinerja Keuangan ; Nilai 

Perusahaan; Consumer Goods 

 

Abstract:  

This study examines the impact of corporate governance, environmental 
performance, and financial performance on a company's value. The focus of this 

research is divided into company value as a dependent variable, with corporate 

governance, environmental performance, and financial performance as 

independent variables. The methodology of this research includes data analysis 

sourced from 68 companies in the consumer goods segment listed on the Indonesia 
Stock Exchange (IDX) from 2019 to 2022. The conclusion of this study examines 

the impact of corporate governance, environmental performance, and financial 

mailto:novera.maharani@esaunggul.ac.id


Pengaruh Tata Kelola Perusahaan, Kinerja Lingkungan, Dan Kinerja Keuangan Pada Nilai 

Perusahaan| 425 

 

ISSN: 3031-0512; E-ISSN: 3032-2723     Jurnal Inovasi Global 

performance on company value. The increase in corporate value is not affected by 
corporate governance. Meanwhile, both environmental performance and financial 

performance contribute to a positive increase in company value. The findings of 

this study emphasize the need to prioritize environmental and financial 
performance in future business planning, in addition to addressing corporate 

governance. The importance of prioritizing financial success and environmental 
management lies in its potential to reflect a company's proficiency in generating 

profits and managing assets effectively. In the realm of investment, prospective 

investors must also prioritize examining a company's financial performance as a 
key factor in the decision-making process. Steady growth and profitability, as 

reflected in consistent financial performance, can enhance investor confidence and 
broaden the company's investment prospects. 

 

Keywords: Corporate Governance; Environmental Performance; Financial 

Performance; Company Value; Consumer Goods 

           

Pendahuluan 
Di era globalisasi yang terus berkembang, nilai perusahaan menjadi perhatian yang 

tinggi di mata publik, salah satunya pada segmen bisnis consumer goods. Berdasarkan 

data dari situs DataIndonesia.id (2023), Indonesia mencatat fluktuasi pengeluaran 

konsumsi rumah tangga berturut-turut dari 2019 sebesar 5,04%, 2020 sebesar -2,63%, 

2021 sebesar 2,02%, dan 2022 4,93%. Selain itu, perbandingan Tobin’s Q yang 

digunakan dalam perhitungan nilai perusahaan dari tahun ke tahun untuk sejumlah 

perusahaan segmen consumer goods di Indonesia mencerminkan dinamika yang beragam 

dalam penilaian pasar terhadap nilai perusahaan. Sebagai contoh, PT Unilever Indonesia 

Tbk. mengalami fluktuasi nilai perusahaan yang cukup siginifikan dari 15,34 pada tahun 

2019 menjadi 9,65 pada tahun 2022. Sementara itu, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. 

menunjukkan nilai perusahaan berfluktuasi yang tidak begitu signifikan, mulai dari 1,91 

pada tahun 2019 menjadi 2,37 pada tahun 2022. Tren fluktuasi pengeluaran konsumsi 

rumah tangga dan nilai perusahaan consumer goods yang terjadi pada periode 2019 - 

2022, berpotensi menjadi latar belakang penelitian guna memperluas cakupan literatur 

akademis terkait persepsi pasar dalam menilai suatu perusahaan. 

Nilai perusahaan menjadi isu yang penting karena dianggap sebagai instrumen 

krusial yang menjadi bahan pertimbangan investor saat akan menanamkan sahamnya 
(Komalasari & Yulazri, 2023). Nilai perusahaan yang baik mampu menarik minat calon 

investor untuk menanamkan sahamnya karena mampu mencerminkan seberapa optimal 

perusahaan dalam menjalankan operasionalnya untuk menghasilkan laba sehingga 

memberikan keuntungan bagi pemegang sahamnya (Syahzuni & Edwani, 2023). 

Berdasarkan pendapat Baihaqqi et al., (2023) nilai perusahaan yang baik tidak hanya 

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, tetapi juga menjadi 

indikator yang menentukan keuntungan bagi pemegang saham. Oleh karena itu, ditinjau 

dari proses investor mengambil keputusan untuk berinvestasi, manajemen perlu 

meningkatkan evaluasi terkait nilai perusahaan. 
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Nilai perusahaan dengan hasil yang maksimal diperoleh melalui keefektifan tata 

kelola perusahaan yang mampu menyelaraskan antara kepentingan manajemen dengan 

kepentingan investor (Suganda & Wahyudi, 2023).  Siska & Handayani (2023) 

menuturkan bahwa perusahaan dalam praktik bisnisnya perlu menerapkan prinsip tata 

kelola perusahaan yang mengatur hubungan antara agent dan principal guna menghindari 

di antara manajemen (agent) dan pemegang saham (principal) timbul konflik 

kepentingan. Karena itu, untuk memaksimalkan pencapaian nilai perusahaan yang baik, 

perusahaan dalam menjalankan praktik bisnisnya perlu melakukan implementasi tata 

kelola perusahaan dengan baik (Ferriswara et al., 2022). Pencapaian tersebut tidak luput 

dari keberhasilan perusahaan dalam menyelaraskan kepentingan manajemen dan 

investor. 

Menurut Ong et al., (2019) kemampuan perusahaan untuk mengenali pengetahuan 

lingkungan baru dan menggunakannya untuk meningkatkan kontribusi terhadap 

lingkungan tercermin dalam kinerja lingkungan yang unggul. Kinerja lingkungan menjadi 

dasar yang penting bagi suatu perusahaan dalam menjalankan praktik bisnisnya sehingga 

memengaruhi keberlanjutan perusahaan yang akan memberikan pengaruh baik bagi 

peningkatan nilai perusahaan (Lee & Kwon, 2019). Dengan demikian, kinerja lingkungan 

dapat dijadikan sebagai landasan penting bagi praktik bisnis yang kemudian memberikan 

pengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan dan berpotensi memberikan reputasi yang 

cemerlang di mata publik sehingga memberikan pengaruh pada peningkatan nilai 

perusahaan (Karman et al., 2023). 

Kinerja keuangan menjadi indikator penting dalam penilaian perusahaan karena 

mampu mencerminkan sebarapa jauh perusahaan berhasil menghasilkan laba dari 

kegiatan operasionalnya (Putri & Gantino, 2023). Ketika perusahaan dinilai berhasil 

menghasilkan laba dari pengelolaan sumber daya yang dimiliki dalam kegiatan 

operasionalnya, maka akan menarik minat calon investor untuk berinvestasi pada 

bisnisnya. Berdasarkan pendapat Tarigan et al., (2023) setiap peningkatan laba yang 

didapatkan perusahaan akan memberi pengaruh pada peningkatan nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan dikatakan baik jika profitabilitasnya meningkat atau dikelola secara optimal, 

maka mampu menarik minat investor untuk berinvestasi (Felisita & Rilla, 2021). Dengan 

kata lain, kinerja keuangan berdasarkan peningkatan laba memiliki kontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. 

Pada riset yang dilakukan Suraya & Gantino (2022) nilai perusahaan diberi 

pengaruh secara positif oleh tata kelola perusahaan, sedangkan penelitian Amalia et al., 
(2019) menyiratkan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi tata kelola perusahaan. 

Kinerja lingkungan yang diteliti oleh Noor & Ginting (2022) tidak memberi efek pada 

peningkatan nilai perusahaan, namun riset Fauzi (2022) menunjukkan adanya pengaruh 

dari kinerja lingkungan pada nilai perusahaan yang meningkat.  Riset oleh Alhamid & 

Wahyudi (2023) membuktikan bahwa Return On Asset (ROA) menghasilkan pengaruh 

positif pada nilai perusahaan yang meningkat, sedangkan hasil penelitian Reschiwati et 

al., (2020) membuktikan bahwa ROA tidak memberikan efek pada peningkatan nilai 

perusahaan. 

Penelitian sebelumnya telah mengeksplorasi keterkaitan antara kinerja lingkungan, 

kinerja keuangan, dan nilai perusahaan dengan variabel independen kinerja lingkungan, 
variabel mediator kinerja keuangan, dan variabel dependen nilai perusahaan. Penelitian 

ini berbeda dengan penelitian terdahulu, di mana perbedaannya terletak pada segmen 
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perusahaan, variabel independen, jangka waktu penelitian, dan proksi kinerja keuangan. 

Secara khusus, penelitian ini lain dari penelitian sebelumnya yang terfokus pada segmen 

manufaktur termasuk dalam daftar Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam rentang waktu 2016 

hingga 2018. Sementara penelitian ini, fokus pada perusahaan segmen consumer goods 
yang terdaftar di BEI selama rentang waktu 2019 hingga 2022. Penelitian ini 

menambahkan tata kelola perusahaan sebagai variabel independen dengan dugaan bahwa 

tata kelola perusahaan menjadi salah satu instrumen krusial yang mampu memberikan 

pengaruh pada nilai perusahaan. Selain itu, proksi ROA diterapkan untuk menghitung 

kinerja keuangan penelitian ini karena pada penelitian terdahulu Return on Equity (ROE) 

dinilai tidak berhasil memediasi kinerja lingkungan dan nilai perusahaan. 

Kontribusi utama dari penelitian ini terletak pada perluasan literatur mengenai 

faktor-faktor penentu nilai perusahaan di segmen consumer goods yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, khususnya dengan memasukkan variabel tata kelola perusahaan, kinerja 

lingkungan, dan kinerja keuangan secara simultan dalam periode 2019–2022. Berbeda 

dari penelitian sebelumnya yang umumnya berfokus pada sektor manufaktur atau hanya 

dua variabel utama, penelitian ini menawarkan perspektif baru dengan menggabungkan 

indikator micro level dan pendekatan lingkungan berbasis PROPER dalam menilai 

kinerja perusahaan. Temuan bahwa kinerja lingkungan dan kinerja keuangan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan memberikan implikasi kebijakan yang penting bagi 

manajemen perusahaan dan calon investor, serta mendorong peneliti selanjutnya untuk 

mengkaji faktor-faktor makro ekonomi yang lebih luas. 

Pada uraian di atas, disimpulkan bahwa penelitian ini bermaksud menguji pengaruh 

tata kelola perusahaan, kinerja lingkungan, dan kinerja keuangan pada nilai perusahaan 

segmen consumer goods periode 2019 - 2022 yang termasuk dalam daftar BEI. 

Manajemen dapat memanfaatkan temuan ini sebagai dasar evaluasi dan perbaikkan dalam 

upaya meningkatkan nilai perusahaan mereka dalam menghadapi dinamika pasar yang 

terus berubah. 

 

A. TINJAUAN LITERATUR 

1. Teori Sinyal 

Menurut Spence (1978) teori sinyal menjabarkan konsep tentang pemilik informasi 

yang mengirimkan sinyal dalam bentuk informasi yang menunjukkan keadaan 

perusahaan, yang menguntungkan bagi mereka yang menerimanya, seperti investor. Teori 

sinyal merujuk pada suatu kerangka konseptual yang digunakan untuk memahami dan 

menganalisis proses komunikasi melalui sinyal atau isyarat. Dalam teori sinyal, ketika 

manajemen menyampaikan informasi keuangan dan keberlanjutan kepada pemegang 

saham, mereka berharap untuk menyampaikan pesan tentang keberhasilan dan 

kemakmuran perusahaan untuk membandingkan nilai perusahaan (Margono & Gantino, 

2021). Menurut Nurfebriastuti & Sihono (2023) teori sinyal terkait dengan informasi 

keuangan dan keberlanjutan perusahaan menjadi krusial bagi investor karena secara 

esensial, investor membutuhkan informasi tersebut dalam proses pengambilan keputusan 

investasi. Hal tersebut memungkinkan investor untuk menilai perusahaan berdasarkan 

kondisi yang baik, nilai yang kuat, dan potensi keuntungan besar. 

 
2. Teori Agensi 
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Teori agensi muncul sebagai gagasan dari Jensen & Meckling (1976) yang 

mengkaji hubungan antara manajemen (agent) dan pemilik (principal) dalam konteks 

suatu perusahaan. Menurut Purwaningsih & Mayangsari (2023), teori agensi 

menggambarkan bagaimana penanam modal memberikan sebagian wewenang kepada 

manajer perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasional perusahaan serta membuat 

keputusan. Hal tersebut mendorong agen untuk berperilaku sejalan dengan kepentingan 

prinsipal. Hubungan perjanjian antara pihak pemegang saham dan manajemen yang 

melindungi kepentingan pemegang saham untuk menjaga pemisahan kepemilikan dan 

kontrol perusahaan, teori agensi mencerminkan hubungan antara keduanya (Indrati & 

Handayani, 2022). Dengan demikian, perusahaan akan mengimplementasikan tata kelola 

perusahaannya dengan baik guna menjaga keselarasan antara kepentingan pemegang 

saham dengan manajemen perusahaan. 

 

3. Tata Kelola Perusahaan 

Mencakup serangkaian kebijakan dan prosedur yang diadopsi perusahaan sebagai 

mekanisme pemberantasan konflik kepentingan antara agen dan prinsipal merupakan 

definisi dari tata kelola perusahaan yang selaras dengan konsep teori agensi (Sari & 

Gantino, 2023). Tata kelola perusahaan memiliki nilai-nilai yang mencakup aspek 

keterbukaan, akuntabilitas, tanggung jawab, idependensi, dan keadilan. Pengelolaan 

perusahaan yang baik pada dasarnya melibatkan serangkaian proses untuk memastikan 

para investor mendapatkan pengembalian investasi secara adil (Bhagat & Bolton, 2019). 

Indeks Pengungkapan Corporate Governance (IPCG) dilatarbelakangi Pedoman Umum 

Governansi Korporat Indonesia (PUG-KI) 2021 yang dipublikasikan Komite Nasional 

Kebijakan Governansi (KNKG) dapat menjadi metrik untuk mengevaluasi praktik tata 

kelola perusahaan. Pencapaian nilai yang tinggi dalam pelaksanaan tata kelola perusahaan 

dapat menunjukkan kinerja yang optimal bagi perusahaan, sehingga meningkatkan 

reputasi perusahaan di mata masyarakat (Tzeliem & Syahzuni, 2023). 

 

4. Kinerja Lingkungan 

Mencerminkan kinerja perusahaan dalam menunjukkan perhatian terhadap 

lingkungan dengan memberikan dukungan terhadap pelestarian lingkungan merupakan 

definsi kinerja lingkungan (Handayani & Maharani, 2021). Public Disclosure Program 

for Environmental Compliance (PROPER) berperan sebagai program yang digagas 

Kementrian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) dalam pelestarian lingkungan 

dapat menjadi alat ukur kinerja lingkungan. Penilaian PROPER diklasifikasikan dalam 

berbagai warna, diantaranya hitam diberi peringkat 1, merah = 2, biru = 3, biru = 4, dan 

emas = 5. Nilai perusahaan dapat tercermin dari tingkat kerusakan lingkungan yang 

rendah dan idealnya, tingkat kerusakan lingkungan yang tinggi menunjukkan kegagalan 

sistem kontrol dan manajemen lingkungan perusahaan (Indriastuti & Chariri, 2021). Li et 
al., (2020) menuturkan upaya perusahaan untuk melindungi lingkungan dengan 

meningkatkan kinerja lingkungan yang kemudian akan memberi kontribusi pada 

peningkatan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, kinerja lingkungan dapat menjadi salah satu 

instrumen krusial yang perlu dikaji manajemen guna membantu meningkatkan nilai 

perusahaan. 
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5. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merujuk kepada penilaian terhadap kondisi ekonomi suatu 

perusahaan yang melibatkan berbagai metrik dan parameter untuk menggambarkan 

pencapaian dan situasi finansial entitas bisnis selama periode waktu tertentu (Munandar 

et al., 2022). Syahzuni & Sari (2022) menyatakan bahwa kinerja keuangan memberikan 

perspektif tentang bagaimana perusahaan memanfaatkan aset dari kegiatan inti bisnisnya 

dan menghasilkan keuntungan bagi para investor. Penelitian ini menggunakan Return on 

Asset untuk sebagi metode perhitungan kinerja keuangan perusahaan, perolehan 

perbandingan laba bersih dengan total aset perusahaan. Zinn (2021) menyatakan bahwa 

tolak ukur untuk Return on Asset (ROA) yaitu di atas 5%. Sehingga nilai perusahaan yang 

mengalami peningkatan dipengaruhi oleh tingkat ROA yang tinggi. 
 

6. Nilai Perusahaan 

Menggambarkan pencapaian yang telah diraih sejak perusahaan beroperasi selama 

beberapa tahun, dimulai dari didirikannya perusahaan hingga saat ini yang mencerminkan 

keberhasilan suatu perusahaan menjadi definisi yang tepat untuk nilai perusahaan (Ardian 

& Wahyudi, 2023). Nilai perusahaan dengan Tobin's Q mengukur perbandingan nilai 

pasar ekuitas dan total utang dengan total aset perusahaan. Sesuai yang dituturkan 

Larasati & Arrozi (2022) jika hasil Tobin's Q > 1, hal ini menandakan keberhasilan 

manajemen perusahaan dalam pengelolaan aset perusahaan, dan dianggap sebagai situasi 

di mana nilai perusahaan mungkin terlalu tinggi (overvalued). Sebaliknya, jika terindikasi 

bahwa manajemen perusahaan tidak berhasil dalam mengelola aset, dan diartikan sebagai 

situasi di mana nilai perusahaan mungkin terlalu rendah (undervalued) yang menjadi 

cerminan dari nilai Tobin's Q < 1. Ketika hasil Tobin's Q = 1, ini manandakan bahwa aset 

perusahaan dikelola dengan tepat oleh manajemen, dan dianggap sebagai nilai perusahaan 

yang ideal (average). Harga saham yang tinggi mepresentasikan bahwa nilai perusahaan 

dihargai dengan baik oleh pasar, sehingga tingkat kepercayaan publik terhadap kinerja 

keuangan entitas tersebut akan meningkat (Zuhriah & Maharani, 2022). 

 

B. HUBUNGAN ANTAR VARIABEL 

1. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Sebagaimana penjelasan pada teori agensi, baiknya penyelenggaraan tata kelola 

perusahaan bertujuan untuk membantu menyelaraskan kepentingan pemegang saham dan 

manajemen perusahaan (Rusmanto & Lisal, 2019). Menurut penuturan Suhardi & Fadli 

(2021) tata kelola perusahaan mewakili konsep pengawasan terhadap manajemen yang 

menjadi faktor meningkatnya nilai suatu perusahaan dengan meningkatkan keyakinan 

investor melakukan investasi. Nilai suatu perusahaan akan meningkat ketika dipengaruhi 

oleh penyelenggaraan tata kelola perusahaan yang baik, memungkinkan transmisi sinyal 

positif kepada investor dan memperkuat nilai suatu perusahaan dengan meningkatnya 

harga saham suatu perusahaan. (Wahidahwati & Ardini, 2021). Penelitian oleh Suraya & 

Gantino (2022) dan Rahmawati et al., (2021) mengindikasikan bahwa tata kelola 

perusahaan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan ke arah positif. 

H1 : Nilai perusahaan dipengaruhi secara positif oleh tata kelola perusahaan. 

 

 



430 | Sabine Ezra Adrian 

 

ISSN: 3031-0512; E-ISSN: 3032-2723     Jurnal Inovasi Global 

2. Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja lingkungan mencerminkan kepedulian berbagai pihak yang terlibat 

terhadap isu-isu lingkungan, termasuk pemerintah, regulator, investor, pelanggan, dan 

karyawan yang akan memberi pengaruh terhadap nilai perusahaan (Li et al., 2020). 

Menurut Choi et al., (2020) kinerja perusahaan terkait lingkungan berpotensi 

memengaruhi nilai perusahaan melalui pengelolaan risiko-risiko lingkungan dengan baik 

dan menyesuaikan operasi mereka dengan regulasi yang berkembang dapat 

mempertahankan atau bahkan meningkatkan nilai mereka. Keterlibatan perusahaan 

dalam program PROPER diyakini mampu menyalurkan sinyal positif kepada para 

investor karena dapat memberikan informasi yang transparan mengenai pengelolaan 

lingkungan hidup dan mengurangi risiko terkait permasalahan lingkungan hidup yang 

hasilnya akan mengakibatkan nilai perusahaan bertambah (Putri & Hasibuan, 2023). 

Penelitian yang dilakukan oleh Fauzi (2022) menunjukkan bahwa nilai perusahaan 

meningkat dihasilkan dari pengaruh kinerja lingkungan secara positif. Penelitian oleh 

Utomo et al., (2019) juga memberi bukti yaitu kinerja lingkungan secara positif 

memengaruhi nilai perusahaan yang meningkat. 

H2 : Nilai perusahaan dipengaruhi secara positif oleh kinerja kelingkungan. 

 

3. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Return on Asset (ROA) menjadi metriks yang umum digunakan oleh manajer 

keuangan untuk menilai kinerja keuangan melalui evaluasi secara keseluruhan pada 

pengelolaan aset yang tersedia untuk menghasilkan keuntungan maksimal (Hendrani & 

Septyanto, 2021). ROA menggambarkan laba bersih setelah pajak yang dibandingkan 

dengan total aset, yang dianggap sebagai sinyal positif bagi pemangku kepentingan 

karena menghasilkan aliran kas tambahan untuk dana pengembangan bisnis atau 

peningkatan dividen (Ikhsan et al., 2022). Berdasarkan pernyataan Felisita & Rilla 

(2021), tingkat kinerja keuangan yang tinggi akan memicu peningkatan nilai perusahaan 

sehingga para pemegang saham akan tertarik untuk berinvestasi. Hasil penelitian 

Alhamid & Wahyudi (2023) dan Anggraini & Yan Nyale (2022) memberi  bukti yaitu 

kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA memengaruhi nilai perusahaan ke arah 

positif. 

H3 : Nilai perusahaan dipengaruhi secara positif oleh kinerja keuangan. 

 

    

Metode 
Penelitian ini melibatkan empat variabel, tiga di antaranya variabel independen, 

meliputi tata kelola perusahaan, kinerja lingkungan, dan kinerja keuangan, serta variabel 

dependennya, yaitu nilai perusahaan. Tata kelola perusahaan dikalkulasikan 

menggunakan Indeks Pengungkapan Corporate Governance (IPCG) (Tzeliem & 

Syahzuni, 2023) yaitu membandingkan total item Corporate Governance yang diungkap 

perusahaan dengan total item Corporate Governance yang seharusnya diungkapkan 

perusahaan, kinerja lingkungan diukur dengan pemeringkatan Public Disclosure Program 
for Environmental Compliance (PROPER) (Handayani & Maharani, 2021), kinerja 

keuangan diperhitungkan menggunakan Return On Asset (ROA) (Komalasari & Yulazri, 

2023) yaitu laba bersih setelah pajak dibandingkan dengan total aset perusahaan, dan nilai 

perusahaan diperhitungkan menggunakan Tobin’s Q (Zuhriah & Maharani, 2022) yaitu 
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membandingkan total nilai  pasar seluruh saham yang beredar dan total utang dengan total 

aset. 

Hubungan sebab-akibat antar variabel diuji melalui penelitian kausalitas. 

Perusahaan segmen consumer goods yang termasuk ke dalam daftar Bursa Efek Indonesia 

(BEI) digunakan sebagai objek dalam penelitian ini. Data sekunder yang dipergunakan 

pada uji penelitian berupa laporan keuangan tahunan perusahaan yang tersedia di situs 

resmi BEI selama periode 2019 - 2022. Sebanyak 75 perusahaan segmen consumer goods 

yang terdaftar di BEI selama periode 2019 - 2022 sebagai populasi penelitian ini. Teknik 

purposive sampling dipergunakan untuk pengambilan sampel dengan kriteria perusahaan 

segmen consumer goods yang tidak mengalami kerugian dan konsisten melaporkan 

laporan keuangan tahunan selama periode 2019 - 2022, kriteria lainnya juga diterapkan 

untuk perusahaan segmen consumer goods yang terdaftar dalam pemeringkatan PROPER 

selama 2019 - 2022 maka diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan dengan total 68 

laporan keuangan. 

Dalam melakukan analisis data pada penelitian ini, pendekatan analisis yang 

digunakan yaitu analisis regresi linear berganda dan alat uji statistik. Validitas model 

penelitian diuji melalui uji analisis deskriptif, uji asumsi klasik yang mencakup 

normalitas, multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi serta uji hipotesis yang 

mecakup uji kelayakan model (Uji F), uji parsial (Uji T), dan koefisien determinasi (R2). 

Berikut formulasi model persamaan regresi linear berganda dalam penelitian ini : 

NP = α + β1TKP + β2KL + β3KK + ε 

Keterangan : 

NP = Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 

α = Koefisien Konstanta 

β = Koefisien Variabel 

TKP = Tata Kelola Perusahaan (IPCG) 

KL = Kinerja Lingkungan (PROPER) 

KK = Kinerja Keuangan (ROA) 

ε = Error 

 

 

A. Hasil dan Pembahasan  

1. Uji Statistik Deskriptif 

 

Descriptive Statistics 

 N 

Mini

mum 

Maxi

mum 

Mea

n 

Std. 

Deviation 

Tata Kelola 

Perusahaan 

68 ,82 1,00 ,933

3 

,05516 

Kinerja 

Lingkungan 

68 3 5 3,24 ,522 

Kinerja Keuangan 68 ,03 ,42 ,146

1 

,08460 

Nilai Perusahaan 68 ,77 15,34 3,30

74 

2,74827 
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Valid N (listwise) 68     

 

Gambar 1 Uji Statistik Deskriptif 

Sumber : Data diolah penulis 

 

Analisis statistik deskriptif menggambarkan data yang diteliti dengan 

menggunakan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi. Hasil pengujian 

data yang telah dilakukan, diketahui N-68 digambarkan sebagai 68 data yang diolah. Data 

tersebut mecakup 17 sampel perusahaan segmen consumer goods dalam kurun waktu 4 

tahun (2019 - 2022), dengan variabel dependen nilai perusahaan, dan variabel independen 

yang terdiri dari tata kelola perusahaan, kinerja lingkungan, dan kinerja keuangan. 

Gambar di atas menyajikan penilaian rata-rata variabel tata kelola perusahaan sebesar 

0,9333 berikut standar deviasi sebesar 0,05516 di mana mayoritas perusahaan telah 

mengungkapkan 26 indikator tata kelola perusahaan dari total keseluruhan yaitu 28 

indikator, artinya perusahaan telah melaksanakan implementasi tata kelola perusahaan 

dengan baik. Nilai maksimum sebesar 1,00 terletak pada PT Kalbe Farma Tbk. (KLBF), 

PT Mayora Indah Tbk. (MYOR), PT Merck Tbk. (MERK), dan PT Unilever Indonesia 

Tbk. (UNVR) selama tahun 2019 - 2022 dan PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. (CEKA) 

pada tahun 2022 . Nilai minimum sebesar 0,82 terletak pada PT Delta Djakarta Tbk. 

(DLTA) selama 2019 - 2022.  

 

Penilaian rata-rata variabel kinerja lingkungan sebesar 3,24 berikut standar deviasi 

sebesar 0,522 yang artinya secara keseluruhan, mayoritas perusahaan telah berupaya 

mengelola lingkungan hidup sesuai dengan ketentuan atau regulasi yang berlaku, 

dikategorikan dalam PROPER dengan warna biru. Kinerja antar perusahaan dalam 

pengelolaan lingkungannya begitu beragam. Nilai maksimum sebesar 5 tertelak pada PT 

Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. (SIDO) selama tahun 2020 - 2022. Nilai 

minimum sebesar 3 terletak pada PT Akasha Wira International Tbk. (ADES), PT 

Campina Ice Cream Industry Tbk. (CAMP), PT Delta Djakarta Tbk. (DLTA), PT Gudang 

Garam Tbk. (GGRM), dan lainnya selama tahun 2019 - 2022. 

 

Penilaian rata-rata variabel kinerja keuangan sebesar 0,1461 atau 14%  berikut 

standar deviasi sebesar 0,08460 memiliki arti bahwa secara keseluruhan, mayoritas 

perusahaan telah menjalankan operasional yang baik dan memperoleh laba yang tinggi 

dengan memanfaatkan aset secara optimal dengan tingkat Return on Asset (ROA) yang 

tinggi di atas 5%. Variasi data kinerja keuangan antar perusahaan dibandingkan dengan 

perolehan penilain rata-ratanya tidak terlalu jauh. Nilai maksimum sebesar 0,42 terletak 

pada PT Multi Bintang Indonesia Tbk. (MLBI) pada tahun 2019. Nilai minimum sebesar 

0,03 terletak pada PT Gudang Garam Tbk. (GGRM) pada tahun 2022. 

 

Nilai rata-rata variabel nilai perusahaan sebesar 3,3074 dengan standar deviasi 

sebesar 2,74827 memiliki arti bahwa secara keseluruhan, sebagian besar nilai perusahaan 

berada pada tingkatan yang cukup tinggi dengan kategori overvalued  karena memiliki 

nilai perusahaan yang tinggi yang diperoleh dari nilai pasar saham dan total aset yang 

tinggi. Variasi tingkat nilai perusahaan yang beragam yakni beberapa perusahaan 

memiliki perusahaan dengan nilai yang tinggi sementera sisanya memiliki perusahaan 
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dengan nilai yang rendah. Nilai maksimum sebesar 15,34 terletak pada PT Unilever 

Indonesia Tbk. (UNVR) pada tahun 2019. Nilai minimum sebesar 0,77 terletak pada PT 

Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. (CEKA) pada tahun 2022. 

 

2. Uji Asumsi Klasik 

Nilai Asymp. Sig. (2 -tailed)  0,000 diperoleh dari temuan uji Kolmogrov-

Simornov yang artinya data awalnya tidak berdistribusi dengan normal, maka dilakukan 

pendekatan outlier untuk menormalkan data dengan mengeliminasi data yang terindikasi 

nilai yang ekstrim. Semula terdapat 68 data yang kemudian dieliminasi 8 data ekstrim 

sehingga menjadi 60 data yang diuji kembali dan menunjukkan nilai Asymp. Sig 200c 

atau 0,20 di mana nilai tersebut memiliki tingkat signifikasi > 0,05 diartikan normalnya 

pendistribusian data dan dapat digunakan untuk pengujian model regresi. 

 

Uji multikolinearitas dengan memanfaatkan nilai tolerance value dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Temuan uji VIF di mana tata kelola perusahaan meraih nilai VIF 

sebesar 1,203 dengan nilai tolerance sebesar 0,831, kinerja lingkungan meraih nilai VIF 

sebesar 1,527 dengan nilai tolerance sebesar 0,655, dan kinerja keuangan memperoleh 

nilai VIF sebesar 1,418 dengan nilai tolerance sebesar 0,705. Penting untuk dicatat 

bahwa diperoleh nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1 dari masing-masing variabel 

independen. Disimpulkan model regresi ini tidak ditemukan gejala multikolinearitas. 

 

Pendekatan gletser pada penelitian ini dilakukan dengan cara mengkorelasikan 

nilai absolut residual dengan variabel independennya, yang hasil uji tersebut diperoleh 

nilai signifikasi > 0,05. Tata kelola perusahaan memperoleh nilai signifkasi sebesar 

0,178, kinerja lingkungan memperoleh nilai signifikasi sebesar 0,254, dan kinerja 

keuangan memperoleh nilai signifikasi sebesar 0,358. Disimpulkan bahwa model regresi 

tidak mengalami gejala heteroskedastisitas. 

 

Durbin-watson dengan ketentuan nilai du < dw < 4-du, maka data didefinisikan 

terbebas dari autokorelasi. Tersajikan bahwa penelitian ini terbukti tidak mengalami 

autokorelasi karena temuan dw sebesar 1,811 lebih besar dari nilai du sebesar 1,6899 dan 

lebih kecil dari 2,311 (4-du). 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Berikut merupakan model dari persamaan antar variabel berdasarkan hasil analisis 

linear berganda : 

NP = -4,316 + 2,631TKP + 0,809KL + 13,519KK + ε 

 

Yang dapat diartikan : 

  

Nilai konstanta menunjukkan bahwa nilai perusahaan akan berkurang sebesar -

4,316 jika kinerja keuangan, kinerja lingkungan, dan tata kelola perusahaan bernilai nol 

atau konstan. Nilai perusahaan akan tumbuh sebesar 2,631 apabila tingkat tata kelola 

perusahaan meningkat sebesar satu satuan dengan ketentuan seluruh variabel independen 
lainnya konstan, sesuai dengan nilai koefisien regresi tata kelola perusahaan sebesar 
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2,631 bertanda positif. Nilai perusahaan akan tumbuh sebesar 0,809 jika tingkat kinerja 

lingkungan meningkat satu satuan dengan ketentuan variabel independen lainnya 

konstan, sesuai dengan nilai koefisien regresi kinerja lingkungan sebesar 0,809 yang 

bertanda positif. Nilai perusahaan akan meningkat sebesar 13,519 jika tingkat kinerja 

keuangan meningkat satu satuan dengan ketentuan variabel independen lainnya konstan, 

sesuai dengan nilai koefisien regresi kinerja keuangan sebesar 13,519 dengan tanda 

positif. 

 

3. Uji Hipotesis 

Kesesuaian model regresi diterapkan evaluasi dengan menggunakan uji kelayakan 

model yang sering disebut dengan uji F. Nilai F hitung > F tabel 49,77 > 2,77 dan nilai 

signifikansi 0,000ᵇ < 0,05. Dengan demikian, pengujian hipotesis dapat dilakukan pada 

model regresi yang telah teruji validitasnya. 

 

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan 

H1 

Nilai perusahaan 

dipengaruhi secara positif 

oleh tata kelola perusahaan. 

T hitung > T 

tabel 1,448 < 2,003 

Nilai sig. < 

0,05 

0,153 > 0,05 

Hipotesa 

Ditolak 

H2 

Nilai perusahaan 

dipengaruhi secara positif 

oleh kinerja lingkuangan. 

T hitung > T 

tabel 3,866 > 2,003 

Nilai sig. < 

0,05 

0,000 < 0,05 

Hipotesa 

Diterima 

H3 

Nilai perusahaan 

dipengaruhi secara positif 

oleh kinerja keuangan. 

T hitung > T 

tabel 7,609 > 2,003 

Nilai sig. < 

0,05 

0,000 < 0,05 

Hipotesa 

Diterima 

 

Gambar 2 Uji Hipotesis Model Penelitian 

Sumber : Data diolah penulis, 2024 

 

Dengan hasil T hitung sebesar 1,448 < T tabel 2,003 dan nilai signifikansi 0,153 > 

0,05 maka temuan uji t variabel tata kelola perusahaan menunjukkan tidak ada pengaruh 

pada nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak. Hasil T hitung 3,866 > T tabel 2,003 dan nilai 

signifikansi 0,000 < 0,05 maka temuan uji t variabel kinerja lingkungan menunjukkan 

adanya pengaruh pada nilai perusahaan, sehingga H2 diterima. Besarnya pengaruhnya 

terhadap nilai perusahaan sebagian ditunjukkan oleh variabel kinerja keuangan. Bila T 

hitung 7,609 > T tabel 2,003, nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka temuan uji t variabel 

kinerja keuangan menunjukkan adanya pengaruh pada nilai perusahaan H3 dapat 

diterima. 

 

4. Uji Koefisien Determinasi 
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Pada analisis regresi ini, uji koefisien determinasi dimanfaatkan untuk 

mengevaluasi proporsi pengaruh variabel independen pada variabel dependen dalam 

satuan persentase. Temuan dari uji ini menunjukkan nilai adjusted R-Square sebesar 

0,713 atau 71,3% yang dapat diartikan bahwa proporsi variabel tata kelola perusahaan, 

kinerja lingkuangan, dan kinerja keuangan memengaruhi nilai perusahaan dengan 

persentase sebesar 71,3%, sementara sisanya 28,7% dipengaruhi oleh variabel lain yang 

tidak diuji pada penelitian ini. 

 

 

B. DISKUSI 

1. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan pengujian menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan tidak memengaruhi 

nilai perusahaan segmen consumer goods selama 2019 - 2022 yang menjadi sampel 

penelitian ini, maka H1 ditolak. Nilai rata-rata dari variabel tata kelola perusahaan 

sebesar 0,9333 menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan telah melakukan 

implementasi tata kelola perusahaan dengan baik. Kesepakatan antara pemegang saham 

dan manajemen bertujuan melindungi kepentingan pemegang saham dalam menjaga 

pemisahan antara kepemilikan dan kontrol perusahaan, mencerminkan prinsip-prinsip 

teori agensi yang mengatur hubungan di antara keduanya (Indrati & Handayani, 2022). 

Namun, hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan tidak mampu 

memberi pengaruh pada peningkatan nilai perusahaan, terlihat dari perolehan angka 

signifikansi sebesar 0,153 yaitu di atas standar 0,05. Pengguna informasi, terutama 

investor, masih memandang informasi tata kelola perusahaan sebagai bentuk formalitas 

dan citra semata, di mana budaya pengungkapan tata kelola perusahaan tidak begitu 

populer di kalangan masyarakat sebagai indikator yang memengaruhi peningkatan nilai 

suatu perusahaan (Amalia et al., 2019). Selain itu, investor tidak menangkap sinyal positif 

dari  tata kelola perusahaan karena dinilai tidak memberi kontribusi yang cukup dalam 

mendorong keadilan untuk melindungi kepentingan investor minoritas dan pihak-pihak 

lainnya (Baihaqqi et al., 2023). Sehingga baik tidaknya tata kelola suatu perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap besarnya nilai perusahaan.  

 

Temuan penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Ferriswara et 

al., (2022) dan Febrianty & Mertha (2021), di mana tata kelola perusahaan tidak memiliki 

pengaruh positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

 

2. Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan pengujian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan memengaruhi nilai 

perusahaan segmen consumer goods selama 2019 - 2022 yang menjadi sampel pada 

penelitian ini, maka H2 diterima. Berdasarkan perspektif Li et al., (2020) kinerja 

lingkungan mencerminkan kepedulian berbagai pihak yang terlibat terhadap isu-isu 

lingkungan, termasuk pemerintah, investor, pelanggan, dan karyawan yang akan 

memberi pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan 

bahwa kinerja lingkungan yang sebagaimana diukur berdasarkan Public Disclosure 

Program for Environmental Compliance (PROPER) mampu memberikan kontribusi 
pada peningkatan nilai perusahaan, terlihat bahwa program PROPER memberi sinyal 
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yang positif kepada para investor dengan menyediakan informasi yang jelas mengenai 

kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan (Putri & Hasibuan, 2023). 

Dikemukakan oleh Choi et al., (2020), bahwa para investor yang memiliki pemahaman 

mendalam tentang beragam dimensi kinerja lingkungan cenderung membuat keputusan 

investasi yang paling sesuai. Dengan fokus pada konstruk kinerja lingkungan yang 

komprehensif investor dapat mengamati dampak nyata dari kinerja lingkungan pada nilai 

perusahaan. Sehingga kinerja lingkungan mampu menjadi indikator yang memengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan. 

Temuan penelitian ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Fauzi (2022) 

serta Utomo et al., (2019) di mana kinerja lingkuangan memiliki pengaruh yang positif 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

 

3. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 

Temuan pengujian menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan consumer goods selama 2019 - 2022 yang menjadi 

sampel pada penelitian ini, maka H3 diterima. Kinerja keuangan dengan Return on Asset 

(ROA) menggambarkan perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aset, yang 

dianggap sebagai sinyal positif bagi pemangku kepentingan karena menghasilkan aliran 

kas tambahan untuk dana pengembangan bisnis (Ikhsan et al., 2022). Pendapat serupa 

dikemukakan oleh Hendrani & Septyanto, (2021) yaitu informasi yang diperoleh dari 

ROA dianggap oleh para investor sebagai informasi positif jika terjadi peningkatan, 

begitu juga sebaliknya. Hal ini mengindikasikan bahwa meningkatnya kinerja keuangan 

suatu perusahaan mampu menarik perhatian investor yang berdampak pada kenaikan 

nilai saham di pasar modal sehingga memberikan kontribusi yang positif terhadap 

kenaikan nilai perusahaan. Kinerja keuangan mernjadi indikator yang krusial untuk 

menilai efektifitas kinerja manejemen dalam menghasilkan laba yang optimal bagi 

perusahaan Putri & Gantino (2023).  

 

Temuan penelitian ini selaras dengan penelitian Alhamid & Wahyudi (2023) dan 

Anggraini & Nyale (2022) yang memberi pembuktian bahwa kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA) memiliki pengaruh yang positif pada nilai 

perusahaan. 

 

 

 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh tata kelola perusahaan, kinerja 

lingkungan, dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan pada segmen consumer 

goods selama periode 2019–2022. Berdasarkan hasil pengujian terhadap 68 data 

perusahaan, ditemukan bahwa tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, kinerja lingkungan dan kinerja keuangan memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, fokus penelitian hanya 

mencakup faktor-faktor mikro ekonomi. Kedua, jumlah sampel terbatas karena tidak 

semua perusahaan consumer goods mengikuti program Public Disclosure Program for 

Environmental Compliance (PROPER). Oleh karena itu, penelitian selanjutnya 
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diharapkan dapat menambahkan variabel makro ekonomi seperti inflasi dan nilai tukar 

sebagai faktor eksternal yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, pemilihan 

segmen perusahaan yang lebih banyak mengikuti program PROPER dapat memperluas 

jumlah sampel serta memperkaya kategori penilaian lingkungan yang dianalisis. 

Hasil penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen perusahaan dan calon 

investor. Perusahaan disarankan untuk memberikan perhatian lebih besar pada kinerja 

keuangan dan lingkungan sebagai faktor utama dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Tata kelola perusahaan juga perlu diperjelas, khususnya terkait perlindungan hak 

stakeholder agar tidak sekadar menjadi formalitas. Bagi investor, kinerja keuangan yang 

stabil dan menguntungkan menjadi indikator penting dalam pengambilan keputusan 

investasi. 

Rekomendasi untuk penelitian selanjutnya adalah agar dapat menambahkan 

variabel makro ekonomi seperti inflasi dan nilai tukar ke dalam model analisis guna 

memperoleh gambaran yang lebih menyeluruh terhadap faktor-faktor eksternal yang 

memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, disarankan untuk memperluas cakupan sektor 

atau memilih perusahaan yang aktif dalam program PROPER guna meningkatkan 

keragaman serta jumlah sampel yang diteliti. Pendekatan kualitatif atau studi kasus juga 

dapat digunakan untuk memperdalam pemahaman mengenai bagaimana tata kelola 

perusahaan memengaruhi nilai perusahaan dalam konteks yang lebih luas. Dengan 

memperhatikan hal-hal tersebut, penelitian di masa depan diharapkan mampu 

memberikan kontribusi yang lebih komprehensif baik dari sisi teori maupun praktik 

dalam kajian nilai perusahaan. 
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