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Abstract: This study aims to determine the effect of green investment, profitability, and dividend policy 

on company value in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the period 

2021 - 2024. The sampling technique used is purposive sampling technique, resulting in 13 energy 

sector companies listed on the IDX. This study uses data analysis techniques and hypothesis testing 

using Eviews 12. Company value is proxied using Price to Book Value (PBV), green investment is 

proxied using total joint entity investment divided by total assets, profitability is proxied using Return 

on Assets (ROA), and dividend policy is proxied using Dividend Payout Ratio (DPR). The findings of 

this study are that green investment, profitability, and dividend policy have an effect on company 

value simultaneously. Partially, the results show that the green investment (GI) and dividend policy 

(DPR) variables do not have a positive and significant effect on company value, while the profitability 

(ROA) variable has a positive and significant effect on company value. The results of this study can 

serve as a reference for companies, particularly those in the energy sector, in strengthening the 

implementation of green investment, profitability, and creating consistent dividend policies, as well as 

achieving competitive advantage in the capital market. 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh green investment, profitabilitas, dan 

kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada periode tahun 2021 – 2024. Teknik pengambilan sampel yang digunakan teknik 

purposive sampling, menghasilkan 13 perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI. Penelitian ini 

menggunakan teknik analisis data dan pengujian hipotesis dengan menggunakan Eviews 12. Nilai 

perusahaan diproksikan dengan menggunakan Price to Book Value (PBV), green investment 

diproksikan dengan menggunakan total investasi entitas bersama dibagi dengan total asset, 

profitabilitas diproksikan dengan menggunakan Return on Assets (ROA), dan kebijakan dividen 

diproksikan dengan menggunakan Dividend Payout Ratio (DPR). Hasil temuan dari penelitian ini 

yaitu green investment, profitabilitas, dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

secara simultan. Secara parsial, hasilnya variabel green investment (GI) dan kebijakan dividen (DPR) 

tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, pada variabel profitabilitas (ROA) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini dapat menjadi acuan 

bagi perusahaan khususnya perusahaan sektor energi dalam memperkuat implementasi green 

investment, profitabilitas, dan membuat kebijakan dividen yang konsisten, serta mencapai keunggulan 

kompetitif di pasar modal. 

Kata Kunci: Green Investment, Profitabilitas, Kebijkan Dividen, Nilai Perusahaan 

 

PENDAHULUAN 

Fenomena perubahan iklim yang terjadi kini telah berkembang menjadi isu lingkungan 

yang sangat krusial dan mendapatkan perhatian global dalam beberapa tahun terakhir. Krisis yang 

mengancam keberlangsungan masyarakat seluruh dunia saat ini diakibatkan oleh meningkatnya 

dampak dari perubahan iklim yang terjadi. Intensitas gelombang panas, krisis air bersih, kekeringan 

berkepanjangan, banjir, dan kebakaran hutan telah memperparah kerusakan lingkungan, yang 

berdampak pada meningkatnya angka kematian, hilangnya mata pencaharian masyarakat, serta 

rusaknya sistem ekologis baik di daratan maupun lautan (Zulfa & Purnamasari, 2025). Studi terbaru 

menunjukkan kenaikan suhu yang terjadi saat ini dan juga perubahan pola curah hujan yang tidak 

menentu mengakibatkan gagal panen pada kebutuhan pokok (Abebaw, 2025). Selain itu, diprediksi 

kekeringan dan panas global akan mengurangi produksi panen global sebesar 10%-25% pada tahun 

2050 yang akan datang. Secara bersamaan, juga terjadi peningkatan emisi gas rumah kaca global yang 
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menunjukkan persentase sebesar 23% yang semakin memperluas kerusakan lingkungan (Pertanian et 

al., 2026). Meningkatnya emisi gas rumah kaca ini mengakibatkan menurunnya kinerja lingkungan 

negara Indonesia yang tercatat pada data The Environmental Performance Index. Dari analisis The 

Environmental Performance Index tahun 2024 yang terbarukan saat ini, Indonesia berada di peringkat 

6 pada regional Asia Tenggara dan peringkat 163 pada regional dunia. 

Tabel 1. Peringkat The Environmental Performance Index Regional Asia Tenggara 

No Negara Peringkat Dunia 

1. Singapura 47 

2. Timor Leste 61 

3. Brunei Darussalam 69 

4. Thailand 90 

5. Malaysia 118 

6. Indonesia 163 

7. Filipina 169 

8. Kamboja 170 

9. Myanmar 177 

10. Laos 178 

11. Vietnam 180 

      Sumber: https/epi.yale.edu/measure/2024/epi 

 

Berdasarkan data di atas, Indonesia berada di peringkat 6 The Environmental Performance 

Index pada regional Asia Tenggara tahun 2024. Kondisi ini sangat mengkhawatirkan karena Indonesia 

belum bisa dikatakan sebagai negara yang ramah lingkungan. Selain dikarenakan kondisi iklim dan 

cuaca yang tidak menentu dan ekstrem, kegiatan manusia juga dapat menyebabkan terjadinya 

kerusakan lingkungan seperti pertambangan. Demi meraup keuntungan yang melimpah, banyak 

pertambangan ilegal yang tidak memiliki izin HKI untuk mengeksploitasi dan mengangkut mineral-

mineral tanpa memedulikan lingkungan yang ada di sekitar tambang. Beberapa studi menjelaskan 

dampak yang diakibatkan oleh pertambangan ilegal, seperti mengubah sifat fisik, kimia, dan biologis 

tanah. Secara ekologis dampak dari pertambangan ilegal ini dapat menurunkan kesuburan tanah, 

meningkatkan erosi (Narendra et al., 2025), menurunkan kualitas air disekitar pertambangan (Wibowo 

et al., 2022), merusak lingkungan sekitar, menghancurkan hutan, dan mengancam flora dan fauna yang 

ada (Meutia et al., 2023) 

Perkembangan sistem keuangan global menunjukkan pergeseran paradigma yang signifikan 

dari orientasi semata-mata pada keuntungan finansial menuju pendekatan keuangan berkelanjutan 

(sustainable finance). Pergeseran ini didorong oleh meningkatnya kesadaran pemangku kepentingan 

terhadap risiko perubahan iklim, penurunan kualitas lingkungan, serta tuntutan transparansi dan 

akuntabilitas perusahaan. Green investment yang dikemukakan oleh Zhang dan Berhe (2022), yaitu 

instrumen pendanaan yang diarahkan pada kegiatan ekonomi yang sensitif terhadap isu lingkungan, 

termasuk perlindungan ekosistem serta kompensasi atas kerusakan akibat perubahan iklim, yang 

pelaksanaannya melibatkan peran pemerintah dan sektor industri. Green Investment (investasi 

hijau) berperan sebagai perusahaan strategis yang dapat meningkatkan dukungan pemangku 

kepentingan melalui penguatan citra dan tanggung jawab lingkungan (Mentari & Dewi, 2023). Bagi 

investor dan pemangku kepentingan perlu adanya hal yang mendasar dalam menentukan keputusan 

investasi yaitu melalui nilai pada perusahaan. Melalui implementasi green investment, perusahaan 

dapat meningkatkan popularitas, memperkuat posisi kompetitif, mendorong pertumbuhan nilai 

perusahaan secara berkelanjutan tanpa mengorbankan kelestarian lingkungan (Tanasya & Handayani, 

2020) serta menciptakan efisiensi operasional dan memperkuat nilai produk atau jasa, yang 

selanjutnya memperbesar persepsi nilai perusahaan oleh para pemangku kepentingan (Furqan & 

Randanan, 2025). Meskipun beberapa temuan memperoleh kesimpulan green investment memberikan 

pengaruh terhadap nilai perusahaan, terdapat kajian menurut Zulfa dengan hasil temuan yaitu green 

investment tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Zulfa & 

Purnamasari, 2025). 

Besaar kecilnya nilai sebuah perusahaan dapat juga disebabkan oleh besar kecilnya tingkat 

profitabilitas yang mampu dicapai oleh sebuah perusahaan. Profitabilitas yang berkelanjutan 
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menunjukkan kekuatan kompetitif perusahaan dan kemampuannya untuk memberikan nilai lebih 

kepada pemegang saham. Profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan melalui beberapa cara, seperti 

dividen yang lebih tinggi, pembelian kembali saham, dan peluang pertumbuhan yang lebih baik 

(Patriandari et al., 2025). Rasio profitabilitas seperti, Net Profit Margin (NPM), Return on Equity 

(ROE), Gross Profit Margin (GPM), and Return on Assets (ROA) dimanfaatkan untuk mengevaluasi 

pencapaian keuntungan usaha dibandingkan dengan pendapatan, kekayaan perusahaan, dan modal 

sendiri (Yudi Mumtaza & Witono, 2025). Disisi lain juga terdapat penelitian yang menyatakan 

profitabilitas tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Mahanani & 

Kartika, 2022). 

Besaran nilai sebuah perusahaan juga turut ditentukan oleh strategi pembagian dividen yang 

dijalan oleh pihak manajemen dari perusahaan tersebut. Bagi entitas bisnis mengingat dividen 

memegang peran penting sebagai faktor yang dipertimbangkan investor dalam mengambil pilihan 

investasi. Dari satu sudut pandang, pemegang saham menginginkan pembagian dividen sebagai 

sumber peningkatan imbal hasil, sedangkan dari sudut pandang lainnya perusahaan berfokus pada 

pemeliharaan pertumbuhan melalui penahanan surpkus laba. Jumlah dividen yang dibayarkan oleh 

perusahaan dapat memberikan pengaruh terhadap respon pasar sehingga pada akhirnya dapat 

menyentuh nilai perusahaan (Tandrio & Handoyo, 2023). Beberapa kajian ilmiah menghasilkan 

simpulan yang bertolak belakang dengan riset yang mengindikasikan bahwa kebijakan pembagian 

dividen memberikan pengruh terhadap nilai perusahaan (Deska, 2022) seperti penelitian yang diteliti 

oleh Renita dan Santi (2024) yang menghasilkan temuan kebijakan dividen tidak memberikan 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Temuan terdahulu mengindikasikan adanya hasil yang kontras terkait green investment, 

profitabilitas, dan kebijakan dividen yang memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sejumlah 

studi membuktikan bahwa dari ketiga variabel tersebut memberikan pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan dan relevan dengan teori stakeholder, sementara temuan lainnya justru melaporkan adanya 

pengaruh yang tidak signifikan. Selain itu, sebagian besar penelitian sebelumnya lebih banyak menguji 

variabel tersebut secara parsial dan berfokus pada sektor manufaktur atau perbankan, sehingga bukti 

empiris yang menguji nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh green investment, profitabilitas, dan 

kebijakan dividen secara simultan khususnya perusahaan sektor energi di Indonesia masih terbatas. 

Temuan ini dapat dijadikan acuan bagi perusahaan-perusahaan khususnya perusahaan sektor energi 

dalam memperkuat implementasi green investment, profitabilitas, dan membuat kebijakan dividen 

yang konsisten. Selain itu, penelitian ini berpotensi mendukung para pemangku kepentingan dapat 

mengambil keputusan jangka panjang guna mencapai keunggulan kompetitif di pasar modal. Dengan 

merukul pada pemaparan konteks penelitian serta keberadaan kesenjangan dalam kajian ini bertekad 

untuk memeriksa pengaruh green investment, profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan di sektor energi yang tercatat dalam Bursa Efek Indonesia sepanjang periode 2021 – 2024. 

 

KAJIAN TEORI 

Teori Stakeholder (Pemangku Kepentingan) 

Menurut Freeman (1984), teori stakeholder (pemangku kepentingan) menekankan bahwa 

perusahaan tidak hanya berorientasi pada kepentingan internal atau upaya memaksimalkan laba bagi 

pihak yang menanmkan saham, tetapi juga memiliki kewajiban untuk mengindahkan kepentingan 

berbagai pihak berakibat oleh aktivitas serta keputusan bisnis yang diambil (Aswangga & Widoretno, 

2025). Kelompok pemangku kepentingan tersebut meliputi tenaga kerja, pelanggan, pemasok, 

komunitas sekitar, dan otoritas pemerintah, hingga investor, yang masing-masing memiliki 

kepentingan dan kontribusi terhadap keberlangsungan perusahaan. Dukungan yang diberikan oleh 

stakeholder baik dalam bentuk loyalitas, sesuai hukum/sah, maupun akses terhadap sumber daya, 

merupakan faktor terpenting dalam mempertahankan keseimbangan serta memacu pertumbuhan bisnis 

yang berkelanjutan. (Samino et al., 2023). Oleh sebab itu, pengambilan keputusan strategis perlu 

mempertimbangkan dampaknya terhadap seluruh pemangku kepentingan agar tercipta kesetaraan 

antara tujuan ekonomi dan tanggung jawab sosial perusahaan. 

Green investment 

Seiring dengan semakin ekstremnya perubahan iklim dan memburuknya polusi lingkungan, 

green investment (GI) di perusahaan telah mendapatkan perhatian yang signifikan. Para pemimpin 
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perusahaan semakin menyadari bahwa green investment tidak hanya berfungsi sebagai strategi 

mitigasi terhadap perubahan iklim, selain itu, investasi tersebut berfungsi sebagai instrumen untuk 

mewujudkan manfaat ganda, yaitu pencapaian keuntungan ekonomi yang berkelanjutan sekaligus 

perlindungan lingkungan. Dalam konteks ini, berbagai prakarsa hijau seperti peruasan pemanfaatan 

energi yang dapat diperbarui, pengoptimalan penggunaan energi, serta penanganan limbah secara 

berkelanjutan menjadi perhatian utama (Xie et al., 2025). Secara jangka panjang, green investment 

berpotensi menciptakan sistem ekonomi yang terus berlanjut dan berperan serta terhadap upaya global 

dalam menekan emisi karbon serta memperbaiki kualitas lingkungan (Zheng, 2025). Support dan 

kolaborasi dari seluruh pemangku kepentingan diperlukan supaya inisiatif tersebut berjalan efektif dan 

memberikan manfaat optimal di masa mendatang. 

𝐆𝐫𝐞𝐞𝐧 𝐈𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐦𝐞𝐧𝐭 (𝐆𝐈) =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐩𝐞𝐧𝐠𝐞𝐥𝐮𝐚𝐫𝐚𝐧 𝐡𝐢𝐣𝐚𝐮

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
 

 
Profitabilitas 

Profitabilitas memaparkan efektivitas yang dilakukan perusahaan dalam membuahkan laba 

melalui pengelolaan operasional, yang umumnya diukur dengan margin laba bersih, ROA, dan ROE. 

Tingkat laba yang kuat memberikan peluang bagi perusahaan untuk berinovasi, memperluas 

jangkauan pasar, dan meningkatkan kualitas pelayanan (Masfiah & Sulistyowati, 2025). Sebaliknya, 

laba yang rendah sering kali mengindikasikan adanya persoalan dalam pengelolaan biaya, strategi 

operasional, atau struktur pembiayaan, yang pada akhirnya dapat mengganggu keberlangsungan usaha. 

Oleh sebab itu, analisis profitabilitas tetap relevan sebagai tiang evaluasi kinerja dan proyeksi 

pertumbuhan perusahaan yang lebih kompetitif (Sese & Sarwono, 2024). 

𝐑𝐞𝐭𝐮𝐫𝐧 𝐨𝐧 𝐀𝐬𝐬𝐞𝐭𝐬 (𝐑𝐎𝐀) =  
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐥𝐚𝐛𝐚 𝐛𝐞𝐫𝐬𝐢𝐡

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐚𝐬𝐞𝐭
 

Kebijakan dividen 

Perusahaan harus membuat keputusan strategis tentang kebijakan dividen dengan merumuskan 

secara cermat karena berkaitan langsung dengan alokasi laba perusahaan. Melewati kebijakan tersebut, 

manajemen mengedarkan dividen dan sisa laba yang ditahan yang telah melalui perhitungan 

persentase sebelumnya demi mencukupi kebutuhan internal perusahaan. Ketika jumlah dividen yang 

diterima investor semakin kecil, semakin besar juga porsi laba yang ditahan, dan sebaliknya 

(Yuniparmini et al., 2025). Sebab akibatnya, strategi pembagian dividen yang tepat adalah kebijakan 

yang mampu menyeimbangkan kepentingan investor untuk mendapatkan keuntungan periode berjalani 

dengan kebutuhan perusahaan dalam membiayai ekspansi dan pertumbuhan jangka panjang. 

𝑫𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧 𝐏𝐚𝐲𝐨𝐮𝐭 𝐑𝐚𝐭𝐢𝐨 (𝐃𝐏𝐑) =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐝𝐢𝐯𝐢𝐝𝐞𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐥𝐚𝐛𝐚
 

 
Penelitian Terdahulu 

Hasil temuan sebelumnya mengindikasikan bahwa keterkaitan antara green investment, 

profitabilitas, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan masih berubah-ubah. Mentari dan Dewi 

(2023) dan Parasdya dan Susi (2025) menemukan bahwa green investment menyatakan terdapat 

pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, Nurul dan Ariev (2025) menyatakan 

bahwa profitabilitas memberikan pengaruh positif dan mempengaruhi nilai perusahaan, sementara 

kebijakan dividen tidak memberikan pengaruh yang signifikan, khususnya pada sektor perbankan. 

Sebaliknya, Antari (2022) melaporkan hasil profitabilitas dan kebijakan dividen memberikan pengaruh 

positif dan mempengaruhi nilai perusahaan pada sektor energi. Selisih temuan tersebut 

mengindikasikan adanya kesenjangan penelitian, terutama yang berhubungan dengan 

ketidakkonsistenan pengaruh green investment, profitabilitas dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan lintas sektor, serta masih terbatasnya studi yang menguji ketiga variabel tersebut secara 

simultan. Oleh karenanya, kajian ilmiah ini menjadi relevan untuk menghasilkan bukti empiris yang 

lebih komprehensif. 
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Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

Hipotesis Penelitian 

Pengaruh Green Investment terhadap nilai perusahaan 

Dalam praktiknya, perusahaan mengungkapkan informasi yang dianggap relevan dan 

menguntungkan, termasuk informasi mengenai green investment sebagai upaya strategis untuk 

membangun legitimasi dan menjaga dukungan stakeholder. (Juanda & Yumna, 2025). Melalui 

pengungkapan tersebut, perusahaan menyampaikan sinyal positif kepada para pemangku kepentingan, 

karena dipersepsikan memiliki tingkat tanggung jawab yang lebih besar daripada perusahaan lain, 

khususnya dalam memperhatikan dampak yang disebabkan dari aktivitas operasionalnya kepada 

lingkungan sekitar. Praktik keberlanjutan ini menjaga kelestarian lingkungan, bahkan berkontribusi 

pada penciptaan nilai dan Heriyah (2024) dan Etty dan Sistya (2023) hasil kajian tersebut 

menunjukkan bahwa green investment memberikan pengaruh positif dan signifikan dan memengaruhi 

nilai perusahaan. Dari uraian tersebut, hipotesis penelitian dapat ditetapkan sebagai green investment 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

H1: Green Investment berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan Pengaruh Porfitabilitas  

        terhadap nilai perusahaan 

Tingkat profitabilitas tinggi mengambil peran dalam peningkatan nilai perusahaan karena 

menggambarkan efektivitas dalam pengelolaan sumber daya yang optimal yang dilakukan manajemen 

untuk memperoleh laba. Bagi investor, imbal hasil yang mampu diberikan oleh perusahaan 

mengindikasikan kinerja keuangan perusahaan tersebut baik, yang pada akhirnya memperkuat 

kepercayaan para pemangku kepentingan. Situasi ini umumnya direspon oleh pasar melalui kenaikan 

nilai pasar, sebab dengan prospek keuntungan yang dihasilkan menjanjikan para investor akan lebih 

tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Dengan demikian, profitabilitas memiliki 

hubungan positif dengan nilai perusahaan, di mana peningkatan laba dapat mendorong apresiasi harga 

saham dan memperkuat valuasi perusahaan. Hubungan tersebut sejalan dengan perspektif teori 

stakeholder yang menekankan pentingnya penciptaan nilai bagi para pemangku kepentingan.. 

Sejumlah penelitian empiris mendukung argumen tersebut. Kajian ilmiah Nurhaliza dan Azizah (2023) 

menyatakan hasil temuan profitabilitas memberikan pengaruh positif dan dapat memengaruhi nilai 

perusahaan, temuan tersebut serupa dengan yang dikaji Cindy dan Ardini (2024). Dengan 

berlandaskan teori dan temuan empiris tersebut, hipotesis kedua dalam penelitian ini dapat 

dirumuskan. 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan Pengaruh Kebijakan Dividen  

       terhadap nilai perusahaan 

Pengelolaan dividen yang efektif diyakini mampu mendorong peningkatan nilai perusahaan, 

sehingga manajemen wajib menentukan ukuran dividen secara bijak agar nilai bagi pemilik saham 

terus naik. Dari sisi konsep, semakin tinggi dividen yang diumumkan, semakin positif pandangan 

investor terhadap kinerja dan keuntungan perusahaan, hal ini tidak hanya menandakan kemakmuran 

pemegang saham, tetapi juga mengukuhkan posisi perusahaan di pasar serta menjanjikan pemangku 

kepentingan untuk menanamkan modal. Temuan ini selaras dengan teori pemangku kepentingan, 

dengan dukungan dari sejumlah studi empiris. Kajian ilmiah yang dilakukan Annisya dan Mahatma 

(2025) menyatakan hasil kajian kebijakan dividen memberikan pengaruh positif dan memengaruhi 

nilai perusahaan, dan temuan serupa juga dikonfirmasi oleh Ganawati dan Pratiwi (2025). Berdasarkan 

http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


MANAJEMEN: JURNAL EKONOMI USI VOL. 8 NO 1 (MARET 2026) EISSN: 2302 - 5964 

  
 

 
This is an open access article distributed under the Creative Commons Attribution 4.0 International License  288 

kajian teoretis dan bukti empiris tersebut,,hipotesis ketiga dalam penelitian ini dapat dirumuskan. 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Green Investment, Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen terhadap nilai perusahaan 

Nilai suatu perusahaan dapat berpengaruh ketika disebabkan oleh berbagai faktor yang saling 

berkaitan, diantaranya yaitu melalui Green Investment, Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen. Ketiga 

variabel ini ketika digabungkan secara simultan atau bersamaan dapat membentuk dasar pertimbangan 

yang kuat dalam penilaian suatu perusahaan. Penerapan green investment yang dilakukan 

perusahaan, tingkat profitabilitas yang dihasilkan, pengelolaan dividen yang efektif mampu 

meningkatkan nilai suatu perusahaan. Hal tersebut memperkuat nilai suatu perusahaan karena 

memberikan gambaran yang positif kepada para pemangku kepentingan juga terhadap lingkungan. 

Meskipun belum ditemukan kajian yang meneliti pengaruhnya secara simultan antara green 

investment, profitabilitas, dan kebijakan dividen yang memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan 

dalam sati judul penelitian. Terdapat kajian terdahulu yang dilakukan Zhu dan Chen menyatakan hasil 

yang dimana green investment (Zhu & Chen, 2025) memberikan pengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Kajian yang diteliti oleh Putri dan Mulyandini (Juliani Putri & Mulyadini, 

2023) memberikan hasil profitabilitas dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

H4: Green Investment, Profitabilitas, Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap nilai  

        perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Pendekatan kuantitatif digunakan dalam penelitian ini dengan melalui metode deskriptif, yang 

melibatkan analisis data secara sistematis untuk menghasilkan kesimpulan umum, sebagaimana 

dijelaskan oleh Sugiyono (2020). Fokus utama ditujukan pada perusahaan sektor energi yang tercatat 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan durasi tahun 2021-2024. Populasi mencakup semua perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di BEI selama rentang waktu tersebut. Purposive sampling digunakan 

dalam pengambilan sampel dengan ketentuan ketat: laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oeh 

perusahaan secara lengkap dan taat dari tahun 2021 hingga 2024, serta menyediakan data yang 

memenuhi kebutuhan penelitian. Hasilnya, 13 perusahaan terpilih sebagai sampel. Laporan keuangan 

yang diambil merupakan data sekunder, bersumber dari situs resmi BEI dan website perusahaan 

terkait. Variabel independen meliputi Green Investment (GI), Return on Assets (ROA), serta Dividend 

Payout Ratio (DPR), kemudian untuk variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur dengan 

Price to Book Value (PBV). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Uji Normalitas 

Pengujian normalitas bertujuan menyebarkan normalitas variabel yang dipakai, ditentukan 

dari nilai probabilitas JB (Jarque-Bera) yang dihasilkan sebagai berikut: 

 
Gambar 2. Uji Normalitas 

(Sumber: data sekunder, diolah di Eviews 12, 2026) 

 

Hasil pengujian normalitas menampilkan nilai probabilitas yang dihasilkan dalam Jarque-Bera 
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sebesar 0.390254 > 0.05, dengan demikian data dikatakan lolos pengujian normalitas, bebas dari 

masalah normalitas, dan terdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk melacak adanya atau ketidakhadiran korelasi yang 

tinggi terkait variabel independen, dengan strandar nilai korelasi < 0,9, dan hasilnya sebagai berikut:  

Tabel 2. Uji Multikolinearitas 

 GI ROA DPR 

GI 1.000000 0.036432 -0.225358 

ROA 0.036432 1.000000 -0.002272 

DPR -0.225358 -0.002272 1.000000 

   Sumber: data sekunder, diolah di Eviews 12, 2026 

 

Dari data tersebut, terlihat bahwa korelasi antara green investment (GI) dan profitabilitas 

(ROA) adalah 0.036432. Korelasi antara green investment (GI) dan kebijakan dividen (DPR) 

mencapai -0.225358, sedangkan antara profitabilitas (ROA) dan kebijakan dividen (DPR) sebesar -

0.002272. Secara keseluruhan hubungan antar variabel independen bersifat negatif, kecuali GI dan 

ROA yang positif, dengan semua nilai korelasi di bawah 0,9 sehingga bebas dari multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas glejser bertujuan untuk mendeteksi adanya atau ketidakhadiran 

masalah heteroskedastisitas. Data dinyatakan lolos uji jika nilai probabilitas Chi-square > 0,05 dengan 

hasil tabel:  

Tabel 3. Uji Keteroskedastisitas 

Variabel Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob. 

C 0.583273 0.101776 5.730957 0.0000 

GI -0.750692 0.730683 -1.027385 0.3094 

ROA -0.196258 0.354707 -0.553297 0.5826 

DPR -0.051976 0.062561 -0.830808 0.4102 

      Sumber: data sekunder, diolah di Eviews 12, 2026 

 

Diperhatikan dari data dapat disimpulkan hasil dari nilai probabilitas GI yaitu 0.3094, nilai 

ROA yaitu 0,5894, dan nilai DPR yaitu 0,4102. Dsisimpulkan dari nilai probabilitas ketiga variabel > 

0,05 dengan hasil ini dapat dikatakan bahwa tidak terjadi masalah heteroskedastisitas dan dinyatakan 

lolos uji heteroskedastisitas. 

Uji Persamaan Regresi Data Panel 

PBV = -0.123370 - 1.709335*GI + 1.732595*ROA + 0.149299*DPR 
Sumber: data sekunder, dioleh di Eviews 12, 2026) 

Berdasarkan hasil uji persamaan regresi data panel, menyatakan bahwa : 

1. Konstanta (nilai koefisien regresi) dengan nilai -0.123370, menyatakan jika semua variabel 

independen (GI, ROA, dan DPR) bernilai 0, maka nilai perusahaan adalah -0.123370. 

2. Koefisien regresi GI sebesar -1.709335 berarti ketika terjadi kenaikan GI sebesar 1% (variabel lain 

konstan) dapat menurunkan niai perusahaan sebesar - 1.709335. 

3. Koefisien regresi ROA sebesar 1.732595 berarti ketika terjadi kenaikan ROA sebesar 1% (variabel 

lain konstan) dapat menaikkan nilai perusahaan sebesar 1.732595. 

4. Koefisien regresi DPR sebesar 0.149299 berarti ketika terjadi kenaikan DPR sebesar 1% (variabel 

lain konstan) dapat menaikkan nilai perusahaan sebesar 0.149299. 

Uji Hipotesis 

Uji Koefisien Determinasi 

Uji koefisien determinasi dilakukan guna mengidentifkasi seberapa besar variasi dari variabel 

dependen yang dapat dipaparkan oleh variabel independen, dengan hasil tabel pengujian berikut: 

Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.219372 Mean dependent var -0.033245 

Adjusted R-squared 0.152461 S.D. dependent var 0.409556 

S.E.of regression 0.377045 Sum squared resid 4.975697 
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F-statistic 3.278562 Durbin-Watson stat 1.764754 

Prob (F-Statistic) 0.032249   

   Sumber: data sekunder, diolah di Eviews 12, 2026 

 

Diketahui nilai dari Adjust R-Square yang menunjukkan nilai 0.152461. Pada data pengujian 

dapat disimpulkan pada kemampuan variabel independen dapat menjelaskan variabel dependen 

dengan nilai 15.24%. Disisi lain nilai 84.76% sisanya dapat dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 

diteliti pada penelitian ini 

Uji Simultan (Uji F) 

Pengujian F dilakukan guna mengukur pengaruh kumulatif variabel dependen terhadap 

variabel independen dengan nilai F-statistic < 0,05 dengan hasil dalam tabel berikut: 

Tabel 5. Uji Simultan (Uji F) 
R-squared 0.219372 Mean dependent var -0.033245 

Adjusted R-squared 0.152461 S.D. dependent var 0.409556 

S.E.of regression 0.377045 Sum squared resid 4.975697 

F-statistic 3.278562 Durbin-Watson stat 1.764754 

Prob (F-Statistic) 0.032249   

                 Sumber: data sekunder, diolah di Eviews 12 

 

Dapat disimpulkan dari hasil pengujian pada tabel, diketahui bahwa nilai yang dihasilkan pada 

probabilitas F-Statistic adalah 0.032249 < 0.05, sehingga dapat dinyatakan hasil variabel bebas yang 

digunakan (green investment, profitabilitas, dan kebijakan dividen) secara simultan memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat atau nilai perusahaan. 

Uji Parsial (Uji T) 

Pengujian T dilakukan guna mengetahui penilaian koefisien regresi dan kostanta yang 

digunakan dalam estimasi persamaan model adalah tolok ukur yang sudah valid dan sesuai atau belum. 

Nilai t-tabel pada kajian ini diperoleh menggunakan tingkat signifikansi 0.05 atau 5%, dengan sampel 

penelitian dilambangkan dengan (n) yaitu sebanyak 52, dan variabel yang digunakan dalam penelitian 

dilambangkan (k) yaitu sebanyak 3, yang mana degrees of freedom = (n-k-1) = (52-3-1)= 48, 

kemudian menghasilkan nilai t 2.010637 

Tabel 6. Uji Parsial (Uji T) 

Variabel Coefficient Std. Eror t-Statistic Prob. 

C -0.123370 0.105805 -1.166014 0.2515 

GI -1.709336 2.055085 -0.831759 0.4112 

ROA 1.732595 0.559770 3.095192 0.0039 

DPR 0.149300 0.105251 1.418520 0.1649 

  Sumber: data sekunder, diolah di eviews, 2026 

 

1. Green Investment dengan nilai probabilitas 0.4112 > 0.05 dan nilai t-statistic - 0.831759 < 

2.010637. Nilai ini menyatakan green investment tidak memberikan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Profitabilitas dengan nilai probabilitas 0.0039 > 0.05 dan nilai t-statistic 3.095192 < 2.010637. 

Nilai ini menyatakan bahwa profitabilitas memberika pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Kebijakan dividen dengan nilai probabilitas 0.1649 > 0.05 dan nilai t-statistic 1.148520 < 

2.010637. Nilai ini menyatakan kebijakan dividen tidak memberikan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Pembahasan 

Pengaruh Green Investment Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipotesis menyatakan hasil bahwa green investment tidak memberikan pengaruh 

positif dan signifikan dan memengaruhi nilai perusahaan. Pernyataan ini diverifikasi melalui hasil 

pengujian T pada t-Statistik yang lebih kecil dari nilai t-tabel (-0.831759 < 2.010637) serta nilai 

probabilitas 0.4112 > 0.05. berdasarkan perspektif teori pemangku kepentingan, kegiatan operasional 

sebuah perusahaan pelu memperhatikan kepentingan beragam pihak terkait seperti investor, komunitas 

masyarakat, dan lembaga pemerintahan tidak sekedar berfokus pada pencapaian keuntungan internal 
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semata. Dalam kerangka ini, penerapan green investment menujukkan dedikasi perusahaan dalam 

menjalankan tanggung jawab tersebut melalui pengalokasian serta pencatatan biaya-biaya yang 

berkaitan dengan perlindungan serta pengelolaan lingkungan Hasil temuan ini tidak mendukung teori 

stakeholder, dikarenakan nilai green investment yang didapat dari total pengeluaran hijau dibagi 

dengan total asset belum bisa meningkatkan ketertarikan para investor dan belum bisa menunggulkan 

perusahaan. Oleh karena itu, nilai GI dengan perhitungan tersebut tidak dapat memberikan pengaruh 

yang positif dan signifikan dan memengaruhi nilai perusahaan. Temuan ini diperkuat dari hasil kajian 

yang dilakukan Aisyah & Aqamal (2024), Adinda (2022) dan Fathiya (2025) yang menyatakan bahwa 

banyak sedikitnya green investment tidak memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

suatu perusahaan tersebut. 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipotesis menyatakan nilai yang dihasilkan profitabilitas memberikan pengaruh 

positif dan signifikan dan memengaruhi nilai perusahaan. Pernyataan ini diverifikasi melalui hasil 

pengujian T pada t-Statistik lebih besar dari nilai t-tabel (3.095192 > 2.010637) serta nilai probabilitas 

0.0039 > 0.05. Pandangan teori pemangku kepentingan, perusahaan mampu menghasilkan tingkat 

profitabilitas yang besar dipandang memiliki performa yang sehat serta bagi para pemangku 

kepentingan (investor, tenaga kerja, lembaga pemerintahan, dan komunitas masyarakat) mendapatkan 

nilai yang positif. Tingkat keuntungan yang tinggi menumbuhkan keyakinan investor sehingga 

memicu antusiasme terhadap saham perusahaan, yang selanjutnya dapat meningkatkan nilai tukar 

saham serta penilaian perusahaan secara menyeluruh. Temuan ini selaras dengan teori stakeholder 

yang perusahaan yang berhasil tidak serta merta hanya diukur pada laba yang telah dicapai, melainkan 

kemampuannya dalam memenuhi harapan dan kepentingan para stakeholder. Profitabilitas dalam 

kajian ini diwakilkan melalui Return on Assets (ROA), keuntungan yang dihasilkan dipresentasikan 

dengan tingkat efektifitas perusahaan dalam mengelola aset. Perusahaan dikatakan mampu 

mengefisienkan pengelolaan suber daya dapat dibuktikan dengan nilai ROA yang menunjukkan 

nilai yang unggul, sehingga memberikan manfaat ekonomi berkelanjutan dan memperkuat 

kepercayaan para pemangku kepentingan. Temuan yang dihasilkan selaras dengan kajian yang pernah 

diteliti Mia & Triana (2023), Stefanus & Catheryn (2024) Serta Rahayu, Erika, dan I Gusti (2025) 

melaporkan bahwa profitabilitas yang dihasilkan baik hasilnya besar atau kecil itu dapat memberikan 

pengaruh yang positif dan signifikan dan memengaruhi nilai perusahaan. 

Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipotesis menyatakan nilai yang dihasilkan kebijakan dividen memberikan 

pengaruh yang negatif dalam memengaruhi nilai perusahaan. Pernyataan ini diverifikasi melalui hasik 

perngujian T pada t-Statistik lebih kecil dibandingkan nilai t-tabel (1.418520 < 2.010637) serta nilai 

probabilitas 0.1649 > 0.05. Dalam perspektif teori stakeholder, kebijakan dividen tidak selalu 

berkaitan dengan kepentingan investor semata, namun juga harus mempertimbangkan keberlanjutan 

perusahaan serta kepentingan pemangku kepentingan lainnya. Ketika perusahaan memutuskan untuk 

membagikan dividen, jumlah laba ditahan dan ketersediaan dana internal cenderung berkurang, 

sehingga ruang perusahaan untuk membiayai investasi dari sumber internal menjadi lebih terbatas. 

Ketika laba ditahan dan diumumkan, perusahaan memperoleh kapasitas dana internal lebih besar yang 

dapat dimanfaatkan untuk operasi dan ekspansi jangka panjang, yang pada gilirannya memperkuat 

kinerja berkelanjutan dan penilaian pasar terhadap perusahaan. Temuan yang dihasilkan selaras 

dengan kajian yang diteliti Renita & Santi (2024), Ginting, Butarbutar, & Siregar (2020) dan Nabila 

dan Ingra (2025) menunjukkan temuan kebijakan dividen yang dihasilkan suatu perusahaan tidak 

memberikan pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan tersebut 

Pengaruh Green Investment, Profitabilitas, dan Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengujian hipotesis ini menyatakan nilai yang dihasilkan pada variabel green investment, 

profitabillitas, dan kebijakan dividen secara simultan kegita variabel tersebut memberikan pengaruh 

positif dan signifikan dan memengaruhi nilai perusahaan. Pernyataan ini diverifikasi melalui hasil 

pengujian F pada nilai probabilitas 0.032249 < 0.05. Melalui pandangan teori pemangku kepentingan 

perusahaan yang mampu menerapkan green investment, mencapau profitabilitas tinggi, serta 

mengelola kebijakan dividen dengan efektif, dianggap memiliki kinerja yang sehat sehingga 

memberikan nilai positif bagi seluruh pemangku kepentingan. Meskipun belum ditemukan kajian yang 

meneliti pengaruhnya secara simultan antara green investment, profitabilitas, dan kebijakan dividen 

http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


MANAJEMEN: JURNAL EKONOMI USI VOL. 8 NO 1 (MARET 2026) EISSN: 2302 - 5964 

  
 

 
This is an open access article distributed under the Creative Commons Attribution 4.0 International License  292 

yang memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan dalam sati judul penelitian. Terdapat kajian 

terdahulu yang dilakukan Zhu dan Chen menyatakan hasil yang dimana green investment (Zhu & 

Chen, 2025) memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kajian yang 

diteliti oleh Putrid an Mulyandini (Juliani Putri & Mulyadini, 2023) memberikan hasil profitabilitas 

dan kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan pengujian sebelumnya, kajian ini menghasilkan simpulan green investment dan 

kebijakan dividen tidak memberikan pengaruh positif signifikan dan tidak memengaruhi nilai pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2021-2024, sehingga H1 dan H3 tidak 

disetujui. Sebaliknya, profitabilitas memberikan pengaruh yang positif dan signifikan, sehingga H2 

disetujui. Secara simultan, variabel ketiga (green investment, profitabilitas, serta kebijakan dividen) 

berkontribusi lebih kuat dalam peningkatan nilai perusahaan dibandingkan secara parsial green 

investment dan kebijakan dividen, dengan profitabilitas sebagai faktor dominan. Temuan ini 

menandakan bahwa penilaian perusahaan di sektor energi didorong dengan profitabilitas yang tinggi. 

Penelitian ini dapat menjadi panduan manajer khususnya perusahaan di sektor energi untuk 

memperkuat green investment, meningkatkan profitabilitas, dan susun kebijakan dividen yang stabil. 

Keterbatasan penelitian mencakup data keuangan yang tidak selalu lengkap serta periode observasi 

terbatas di BEI. Saran untuk peneliti mendatang: tambahkan variabel seperti pengungkapan emisi 

karbon, inovasi hijau, atau struktur modal; perpanjang periode pengamatan; serta perlunya sektor lain 

guna menghasilkan hasil yang lebih menyeluruh. 
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