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Abstract: Nilai perusahaan menjadi indikator
penting bagi investor, dan pada sektor
pertambangan penilaian pasar tidak hanya bertumpu
pada informasi keuangan, tetapi juga pada kualitas
tata kelola dan pengelolaan dampak lingkungan.
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh good
corporate governance (GCG), green accounting,
serta keduanya secara simultan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
kuantitatif kausal-asosiatif ini menggunakan data
sekunder periode 2022–2025 dari 9 perusahaan hasil
purposive sampling (36 observasi). Nilai perusahaan
diukur dengan Price to Book Value (PBV), GCG
dengan indeks komposit z-score ukuran dewan
komisaris, proporsi komisaris independen, dan
komite audit, serta green accounting dengan skor
peringkat PROPER. Data dianalisis dengan regresi
linear berganda menggunakan IBM SPSS pada taraf
signifikansi 5%. Hasil menunjukkan bahwa indeks
GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (p = 0,570). Green accounting
berpengaruh signifikan tetapi dengan arah negatif
(koefisien −1,305; p = 0,003), berlawanan dengan
harapan teori. Secara simultan, GCG dan green
accounting berpengaruh signifikan (F = 3,353; p =
0,022; Adjusted R² = 0,212), dengan signifikansi
yang ditopang oleh PROPER. Temuan ini
mengindikasikan bahwa struktur tata kelola formal
belum menjadi sinyal pembeda nilai perusahaan, dan
peringkat lingkungan yang lebih tinggi belum
berasosiasi dengan nilai perusahaan yang lebih
tinggi. Hasil perlu ditafsirkan dengan hati-hati
karena sampel kecil, residual tidak normal, dan
variasi PROPER terbatas, sehingga tidak dapat
digeneralisasi.
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PENDAHULUAN
Nilai perusahaan menjadi indikator penting bagi investor untuk menilai keberhasilan

perusahaan dalam mengelola sumber daya dan menciptakan nilai ekonomi. Pada perusahaan
terbuka, nilai ini tercermin dalam penilaian pasar terhadap prospek perusahaan melalui harga
saham dan rasio penilaian pasar. Penilaian tersebut tidak lagi hanya bertumpu pada informasi
keuangan. Izzah dan Darsono (2024) menemukan bahwa pengungkapan lingkungan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan pertambangan di Indonesia. Glambosky et al. (2023)
menunjukkan bahwa komitmen perusahaan terhadap penciptaan nilai bagi pemangku kepentingan
mendapat respons dari pasar saham. Windyasari dan Bustaman (2026) serta Bahaswar et al.
(2025) juga menempatkan praktik keberlanjutan, kinerja lingkungan, dan tata kelola sebagai
aspek yang relevan dalam mengkaji nilai perusahaan pertambangan.

Dari sisi tata kelola, pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian dapat menimbulkan
konflik kepentingan antara pemilik dan manajemen yang berpotensi memengaruhi nilai
perusahaan (Suripto & Supriyanto, 2021). Good Corporate Governance (GCG) diharapkan
menjadi mekanisme pengawasan untuk menyelaraskan kepentingan tersebut, antara lain melalui
dewan komisaris, komisaris independen, dan komite audit (Khan & Sukarno, 2024; OECD, 2023).
Amaliyah dan Herwiyanti (2019) pada sektor pertambangan, Manurung (2022) pada perusahaan
BUMN dan sektor ritel, serta Nurhalisah dan Trisnaningsih (2024) menemukan bahwa
mekanisme GCG berkontribusi terhadap nilai perusahaan. Pada sektor pertambangan, GCG
semakin penting karena kegiatan usahanya berkaitan dengan pemanfaatan sumber daya alam,
risiko operasional, dan tuntutan pengelolaan lingkungan (Tamara et al., 2024).

Dari sisi lingkungan, aktivitas eksplorasi dan eksploitasi tambang berpotensi menimbulkan
pencemaran air dan udara serta kerusakan lahan pascatambang. Sebagian besar perusahaan
berperingkat merah dalam evaluasi PROPER berasal dari sektor pertambangan, energi, dan
industri ekstraktif lainnya (Nugroho, 2026). Kondisi ini mendorong perkembangan green
accounting, yaitu pendekatan akuntansi yang memasukkan biaya dan informasi dampak
lingkungan ke dalam pencatatan, pelaporan, dan pengambilan keputusan perusahaan (Ogunode,
2022; Setiawan et al., 2024). Praktik ini juga dapat berfungsi sebagai strategi legitimasi di mata
masyarakat dan pemangku kepentingan (Martens & Bui, 2023). Hubungan green accounting dan
pengungkapan tanggung jawab sosial dengan nilai perusahaan pertambangan di Indonesia telah
dikaji antara lain oleh Murdianingrum et al. (2024) serta Rahmawati dan Suwiyanti (2025).

Secara teoretis, GCG dan green accounting diyakini berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
tetapi bukti empirisnya belum konsisten. Pada GCG, Gusriandari et al. (2022) menemukan
pengaruh terhadap nilai perusahaan pertambangan, sedangkan Mutmainah (2015) menemukan
pengaruh negatif. Arimby dan Astuti (2023) menemukan bahwa GCG belum berkontribusi
terhadap kinerja keuangan perusahaan pertambangan. Pada green accounting, Sapulette dan
Limba (2021), Lestari (2023), serta Aryani dan Novianti (2026) menemukan pengaruh positif dan
signifikan. Sebaliknya, Anggita et al. (2022) dan Anita et al. (2024) menunjukkan bahwa
pengaruhnya bergantung pada karakteristik industri dan mekanisme tata kelola yang
menyertainya, termasuk pada sektor padat modal dan padat risiko lingkungan (Avelyn & Syofyan,
2023).

Celah penelitian (research gap) terletak pada dua hal. Pertama, sebagian besar penelitian
terdahulu menguji GCG dan green accounting secara terpisah. Kedua, banyak penelitian
dilakukan pada sektor manufaktur dan perbankan yang berbeda karakteristik risiko
lingkungannya dari sektor pertambangan (Amalia & Riyadi, 2026). Sektor pertambangan
menghadapi risiko lingkungan sekaligus tuntutan tata kelola dari investor dan regulator, sehingga
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urgensi pengkajiannya lebih tinggi. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh (1) GCG, (2)
penerapan green accounting, dan (3) GCG dan green accounting secara simultan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

LANDASAN TEORI
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal menjelaskan bagaimana perusahaan, sebagai pihak yang memiliki informasi
internal, menyampaikan informasi kepada investor yang informasinya terbatas, sehingga asimetri
informasi dapat berkurang. Perkembangan teori ini memperhatikan karakteristik, kredibilitas, dan
biaya sinyal, serta kondisi yang memengaruhi cara pihak eksternal menafsirkannya (Connelly et
al., 2024). Dalam penelitian ini, penerapan GCG dan green accounting dipandang sebagai
informasi nonkeuangan yang dapat menjadi sinyal kualitas tata kelola, transparansi, dan tanggung
jawab lingkungan perusahaan kepada investor.

Efektivitas sinyal tidak ditentukan oleh keberadaan informasi semata. Enjelika dan
Budiasih (2025), yang menggunakan teori sinyal pada perusahaan sektor energi di Indonesia,
menemukan bahwa green accounting tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Temuan itu mengindikasikan bahwa informasi lingkungan belum tentu dipersepsikan pasar
sebagai sinyal bernilai. Pengungkapan yang didukung praktik pengelolaan nyata dipandang lebih
kredibel daripada pengungkapan yang bersifat simbolis.
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan menggambarkan penilaian pasar terhadap keberhasilan perusahaan
mengelola sumber daya dan prospek usahanya, yang tercermin salah satunya pada harga saham.
Nilai ini berkaitan dengan nilai kini dari pendapatan atau arus kas yang diharapkan pada masa
mendatang (Pelealu et al., 2022). Proksi yang umum digunakan adalah Price to Book Value
(PBV), yaitu perbandingan harga pasar saham dengan nilai buku per saham. PBV digunakan pada
penelitian perusahaan pertambangan di Indonesia (Gusriandari et al., 2022; Sumarna &
Rismawanti, 2025; Widigdya et al., 2024). Indikator lain seperti Tobin's Q dan Price Earning
Ratio (PER) juga tersedia, tetapi PBV memiliki keunggulan interpretasi karena membandingkan
harga pasar dengan nilai buku secara langsung. Dalam perspektif struktur modal, asumsi pasar
sempurna Modigliani dan Miller tidak sepenuhnya sesuai kondisi nyata karena adanya pajak,
biaya kebangkrutan, dan asimetri informasi (Hossain, 2021).
Good Corporate Governance

GCG adalah sistem yang mengatur hubungan, pembagian tanggung jawab, dan mekanisme
pengawasan agar perusahaan dikelola secara transparan, akuntabel, dan memperhatikan
kepentingan pemegang saham serta pemangku kepentingan (OECD, 2023). OECD (2023)
menekankan transparansi, akuntabilitas, perlindungan hak pemegang saham, tanggung jawab dan
independensi dewan, serta pengawasan terhadap manajemen. Pada penelitian ini GCG
dioperasionalkan melalui tiga mekanisme pengawasan, yaitu ukuran dewan komisaris, proporsi
komisaris independen, dan komite audit. Ketiganya digunakan pada penelitian di sektor
pertambangan (Darlis et al., 2024; Pratama & Maria, 2023; Tirta & Fitria, 2024). Kepemilikan
institusional dan manajerial tidak dimasukkan sebagai indikator.

Pada negara berkembang, mekanisme pengawasan menjadi penting karena perbedaan
lingkungan kelembagaan, regulasi, dan struktur kepemilikan (Sultan, 2024). Darlis et al. (2024)
menemukan bahwa pengaruh tiap mekanisme GCG terhadap nilai perusahaan tidak selalu sama.
Keberadaan organ tata kelola secara formal tidak otomatis meningkatkan nilai perusahaan.
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Green Accounting
Green accounting mengintegrasikan informasi aktivitas dan biaya lingkungan ke dalam

pengelolaan dan pelaporan perusahaan. Pada sektor pertambangan di Indonesia, penelitian green
accounting dapat menggunakan environmental cost, environmental disclosure, dan
environmental performance sebagai indikator (Setiawan et al., 2024). Dalam penelitian ini,
penerapannya diwakili oleh kinerja lingkungan berdasarkan peringkat PROPER.

Environmental Management Accounting (EMA) memiliki dimensi moneter (MEMA) dan
fisik (PEMA), sehingga berfungsi baik sebagai sarana pelaporan eksternal maupun informasi
internal untuk pengendalian biaya dan peningkatan efisiensi (Pratiwi & Rachmawati, 2021).
Biaya lingkungan dapat dikelompokkan menjadi biaya pencegahan, deteksi, kegagalan internal,
dan kegagalan eksternal (Talitha & Agustina, 2022).
Penelitian Terdahulu

Ringkasan penelitian terdahulu yang menjadi dasar pengembangan hipotesis disajikan pada
Tabel 1.

Tabel 1. Ringkasan Penelitian Terdahulu

No Peneliti (Tahun) Variabel / Objek Hasil

1 Gusriandari et al.
(2022)

GCG terhadap nilai perusahaan
(pertambangan BEI 2017–2020)

GCG berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

2 Arimby & Astuti
(2023)

GCG terhadap kinerja keuangan
(pertambangan BEI)

GCG belum berkontribusi signifikan
terhadap kinerja keuangan

3 Nurhalisah &
Trisnaningsih (2024)

Kepemilikan manajerial, institusional,
komisaris independen terhadap nilai
perusahaan

Kepemilikan manajerial dan
institusional berpengaruh; komisaris
independen tidak berpengaruh

4 Manurung (2022)
Komisaris independen dan komite audit
terhadap nilai perusahaan (BUMN dan
ritel)

Keduanya berpengaruh terhadap nilai
perusahaan

5 Anggraeni & Indrati
(2025)

GCG terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai mediasi

Kepemilikan institusional dan komite
audit berpengaruh positif; komisaris
independen tidak signifikan

6 Sapulette & Limba
(2021)

Green accounting dan kinerja
lingkungan terhadap nilai perusahaan
(manufaktur BEI)

Green accounting berpengaruh positif
signifikan

7 Lestari (2023) Green accounting, green intellectual
capital, CSR terhadap nilai perusahaan

Green accounting berpengaruh positif
signifikan

8 Aryani & Novianti
(2026)

Green accounting dan CSR terhadap
nilai perusahaan (pertambangan BEI)

Green accounting (PROPER)
berpengaruh positif; CSR tidak
signifikan

9 Anggita et al. (2022) Carbon emission disclosure dan green
accounting terhadap nilai perusahaan

Pengaruh bervariasi sesuai karakteristik
industri

10 Anita et al. (2024) CSR, ESG, dan green accounting
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh signifikan bergantung pada
tata kelola perusahaan

11 Avelyn & Syofyan
(2023)

Ukuran perusahaan, kinerja lingkungan,
voluntary disclosure terhadap nilai
perusahaan

Kinerja lingkungan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan
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Pengembangan Hipotesis
Pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori keagenan, GCG yang baik

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham melalui pengawasan
yang lebih kuat, sehingga meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan kepercayaan investor
(Abigail & Dharmastuti, 2022; Bagaskara & Prastiwi, 2024). Gusriandari et al. (2022)
menemukan pengaruh positif GCG terhadap nilai perusahaan pertambangan. Nurhalisah dan
Trisnaningsih (2024) serta Anggraeni dan Indrati (2025) menemukan bahwa kepemilikan
institusional dan komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Maka:

H1: GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan
yang terdaftar di BEI.

Pengaruh green accounting terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori legitimasi dan
teori sinyal, green accounting dapat menjadi sinyal positif dan strategi legitimasi atas komitmen
lingkungan perusahaan (Martens & Bui, 2023). Sapulette dan Limba (2021) pada perusahaan
manufaktur, serta Lestari (2023) dan Aryani dan Novianti (2026) pada perusahaan pertambangan,
menemukan pengaruh positif dan signifikan. Peringkat PROPER yang lebih tinggi diharapkan
menjadi sinyal positif bagi investor dan memperkuat legitimasi perusahaan. Maka:

H2: Penerapan green accounting berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.

Pengaruh simultan. Berdasarkan teori keagenan, legitimasi, dan pemangku kepentingan,
GCG dan green accounting diharapkan saling melengkapi. GCG memperkuat pengawasan dan
hubungan dengan pemangku kepentingan, sedangkan green accounting menyediakan informasi
tanggung jawab lingkungan (Awa et al., 2024; Darlis et al., 2024). Amalia dan Riyadi (2026)
mengindikasikan bahwa kombinasi tata kelola yang baik dan komitmen lingkungan yang kuat
dapat memperkuat nilai perusahaan pertambangan. Maka:

H3: GCG dan penerapan green accounting secara simultan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI.

METODE PENELITIAN
Jenis dan Pendekatan Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis kausal-asosiatif untuk
menguji pengaruh GCG dan green accounting terhadap nilai perusahaan, baik secara parsial
maupun simultan. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, dan data pasar modal yang dipublikasikan secara resmi. Analisis menggunakan
regresi linear berganda dengan IBM SPSS (Ghozali, 2021).
Lokasi dan Waktu Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar (listing) di
Bursa Efek Indonesia, dengan periode pengamatan data tahun 2022–2025. Pemilihan periode
tersebut didasarkan pada pertimbangan ketersediaan data laporan tahunan, laporan keberlanjutan,
serta publikasi peringkat PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan yang
relevan dan dapat diakses secara lengkap; periode ini dapat disesuaikan mengikuti ketersediaan
data terbaru pada saat pengumpulan data dilakukan.
Populasi dan Sampel

Populasi adalah seluruh perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di BEI selama
periode 2022–2025. Sampel dipilih dengan purposive sampling berdasarkan kriteria berikut:

1. terdaftar secara konsisten di BEI selama periode pengamatan dan tidak mengalami
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delisting;
2. mempublikasikan laporan tahunan dan/atau laporan keberlanjutan secara lengkap dan

dapat diakses;
3. menyajikan data lengkap mekanisme GCG (ukuran dewan komisaris, komisaris

independen, dan komite audit);
4. menyajikan data peringkat PROPER selama periode penelitian;
5. memiliki data harga saham dan nilai buku ekuitas yang lengkap untuk menghitung PBV,

serta tidak memiliki nilai buku ekuitas negatif.
Tabel 2. Prosedur Pemilihan Sampel

No Kriteria Jumlah Perusahaan

1 Perusahaan sektor pertambangan terdaftar di BEI periode 2022–2025
(konsisten terdaftar, tidak delisting) 36

2 Tidak mempublikasikan laporan tahunan/keberlanjutan secara lengkap (2)
3 Data mekanisme GCG tidak lengkap (2)
4 Data peringkat PROPER tidak lengkap (23)
5 Data harga saham tidak lengkap atau nilai buku ekuitas negatif (0)

Perusahaan yang memenuhi kriteria 9

Tahun pengamatan 4 Tahun

Jumlah observasi (firm-year) 9 x 4 = 36

Jenis, Sumber, dan Teknik Pengumpulan Data
Data bersifat sekunder dan bersumber dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan

perusahaan sampel melalui www.idx.co.id dan/atau situs resmi Perusahaan, harga saham
penutupan tahunan dan nilai buku ekuitas melalui www.idx.co.id atau penyedia data pasar modal
lainnya, peringkat PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan melalui
https://proper.menlhk.go.id. Data yang diperoleh selanjutnya ditabulasi menggunakan Microsoft
Excel untuk menghitung masing-masing variabel penelitian, sebelum diinput dan diolah lebih
lanjut menggunakan perangkat lunak IBM SPSS.
Variabel Penelitian dan Instrumen

Instrumen penelitian berupa dokumen dan data sekunder yang ditabulasi dalam Microsoft
Excel dan diolah dengan IBM SPSS. Penelitian ini tidak menggunakan kuesioner. Definisi
operasional dan pengukuran variabel disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Pengukuran Skala

Nilai Perusahaan (Y) Price to Book Value Harga pasar per lembar saham ÷ nilai buku per
lembar saham (akhir periode) Rasio

Good Corporate
Governance (X1),
indeks komposit

Ukuran dewan komisaris
(X1.1)

Jumlah anggota dewan komisaris pada akhir
tahun Rasio

Komisaris independen
(X1.2)

Jumlah komisaris independen ÷ total dewan
komisaris Rasio

Komite audit (X1.3) Jumlah anggota komite audit pada akhir tahun Rasio
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Variabel Indikator Pengukuran Skala

Green Accounting (X2) Peringkat PROPER Skor ordinal 1–5 (Hitam = 1, Merah = 2, Biru =
3, Hijau = 4, Emas = 5) Ordinal

Karena ketiga indikator GCG berbeda satuan, masing-masing distandardisasi dengan z-
score lalu dirata-ratakan menjadi indeks komposit GCG (X1). Skor PROPER digunakan
langsung sebagai nilai X2. Peringkat emas dan hijau menunjukkan kinerja yang melampaui
ketaatan, biru menunjukkan ketaatan terhadap peraturan, dan merah serta hitam menunjukkan
kinerja yang belum memenuhi ketentuan (Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan
Republik Indonesia, 2023).
Teknik Analisis Data

Analisis dilakukan dalam tahapan berikut (Ghozali, 2021):
1. Statistik deskriptif: nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi tiap

indikator.
2. Uji asumsi klasik: (a) normalitas residual dengan Kolmogorov-Smirnov (Asymp.

Sig. > 0,05); (b) multikolinearitas dengan Tolerance > 0,10 dan VIF < 10; (c)
autokorelasi dengan Durbin-Watson (du < DW < 4 − du); (d) heteroskedastisitas
dengan uji Glejser (signifikansi > 0,05).

3. Regresi linear berganda dengan model yang disajikan pada Persamaan (1).
4. Pengujian hipotesis pada tingkat signifikansi 5% melalui uji t, uji F, dan koefisien

determinasi.
Y = α + β1X1 + β2X2 + e (1)

Keterangan: Y = nilai perusahaan (PBV); α = konstanta; β1 dan β2 = koefisien regresi; X1 =
indeks GCG; X2 = skor peringkat PROPER; e = error term.

Uji t digunakan untuk H1 dan H2. Hipotesis didukung jika p-value < 0,05 (atau t-hitung >
t-tabel) dan koefisien β bernilai positif. Karena hipotesis bersifat searah (one-tailed), nilai
signifikansi dua sisi pada keluaran SPSS dibagi dua sebelum dibandingkan dengan 0,05. Uji F
digunakan untuk H3. Hipotesis didukung jika p-value < 0,05 (atau F-hitung > F-tabel), dan arah
positif dinilai dari koefisien β1 dan β2 yang keduanya bernilai positif. Adjusted R² digunakan
untuk mengukur kemampuan variabel independen menjelaskan variasi nilai perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Data penelitian terdiri atas 9 perusahaan pertambangan dengan 4 tahun pengamatan
sehingga diperoleh 36 observasi (firm-year). Seluruh observasi valid dan digunakan dalam
analisis regresi (N = 36). Statistik deskriptif disajikan pada Tabel 4.

Tabel 4. Statistik deskriptif (N = 36)

Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata Std. deviasi
Nilai perusahaan (PBV) 36 0,63 5,93 1,7927 1,28331
Indeks GCG (X1) 36 −0,84 1,51 0,0002 0,59671
Dewan komisaris (X1.1) 36 2,00 10,00 5,6111 2,28383
Komisaris independen (X1.2) 36 0,30 0,71 0,4321 0,11747
Komite audit (X1.3) 36 3,00 6,00 3,4167 0,76997
PROPER (X2) 36 4,00 5,00 4,5833 0,50000
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Nilai perusahaan (PBV) memiliki rata-rata 1,7927 dengan rentang 0,63 sampai 5,93 dan
standar deviasi 1,28331. Rata-rata di atas 1 menunjukkan bahwa pasar secara umum menilai
perusahaan sampel lebih tinggi daripada nilai bukunya, sedangkan standar deviasi yang besar
menunjukkan variasi nilai perusahaan yang lebar antarperusahaan dan antartahun. Indeks GCG
memiliki rata-rata mendekati nol karena disusun dari rata-rata z-score. Pada indikator
penyusunnya, dewan komisaris beranggotakan rata-rata 5,61 orang (2 sampai 10 orang), proporsi
komisaris independen rata-rata 43,21% (minimum 30%, maksimum 71%), dan komite audit rata-
rata beranggotakan 3,42 orang (3 sampai 6 orang).

Skor PROPER bernilai minimum 4 dan maksimum 5 dengan rata-rata 4,5833. Karena skor
PROPER berupa bilangan bulat 1–5, seluruh observasi berada pada peringkat Hijau atau Emas.
Dari rata-rata tersebut dapat dihitung bahwa 21 dari 36 observasi (58,33%) berperingkat Emas
dan 15 observasi berperingkat Hijau. Tidak ada observasi berperingkat Biru, Merah, maupun
Hitam, sehingga variasi green accounting dalam sampel ini terbatas.
Uji Asumsi Klasik

Hasil uji asumsi klasik disajikan pada Tabel 5 sampai Tabel 8.
Normalitas. Uji Kolmogorov-Smirnov terhadap residual tak terstandarisasi menghasilkan

statistik uji 0,212 dengan Asymp. Sig. 0,000 (koreksi Lilliefors). Karena signifikansi lebih kecil
dari 0,05, residual tidak berdistribusi normal. Hasil ini sejalan dengan Normal P-P Plot yang
menunjukkan sebagian titik menyimpang dari garis diagonal. Pemeriksaan statistik residual
menunjukkan studentized deleted residual maksimum 3,657 yang mengindikasikan adanya
pencilan, tetapi Cook’s Distance maksimum hanya 0,300 (< 1), sehingga tidak ada observasi
yang berpengaruh berlebihan terhadap estimasi.

Tabel 5. Hasil uji normalitas (One-Sample Kolmogorov-Smirnov)

N Absolute Positive Negative Statistik uji Asymp. Sig. (2-
tailed) Kesimpulan

36 0,212 0,212 −0,077 0,212 0,000 (Lilliefors) Tidak normal

Multikolinearitas. Keempat variabel yang masuk dalam model memiliki Tolerance di atas
0,10 dan VIF di bawah 10 (VIF tertinggi 3,444 pada Indeks GCG). Namun, SPSS mengeluarkan
variabel komite audit secara otomatis karena Tolerance mencapai batas 0,000 (2,587 × 10⁻⁶; VIF
386.508,819). Hal ini terjadi karena Indeks GCG merupakan rata-rata z-score dari tiga indikator
GCG sehingga secara matematis merupakan kombinasi linear dari indikator tersebut. Akibatnya,
komite audit tidak dapat diestimasi pengaruhnya secara terpisah, dan koefisien Indeks GCG perlu
ditafsirkan dengan hati-hati.

Tabel 6. Hasil uji multikolinearitas

Variabel Tolerance VIF Kesimpulan
Indeks GCG (X1) 0,290 3,444 Tidak ada multikolinearitas
Dewan komisaris (X1.1) 0,425 2,354 Tidak ada multikolinearitas
Komisaris independen (X1.2) 0,386 2,592 Tidak ada multikolinearitas
PROPER (X2) 0,897 1,115 Tidak ada multikolinearitas
Komite audit (X1.3), dikeluarkan
SPSS 2,587 × 10⁻⁶ 386.508,819 Multikolinearitas sempurna
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Autokorelasi. Nilai Durbin-Watson sebesar 1,366. Pada taraf signifikansi 5% dengan n =
36 dan k = 4, batas bawah dL = 1,236 dan batas atas du = 1,724, sehingga 4 − du = 2,276. Nilai
DW berada di antara dL dan du, yaitu pada daerah keraguan, dan tidak memenuhi kriteria du <
DW < 4 − du. Dengan demikian, bebasnya model dari autokorelasi tidak dapat dipastikan.

Tabel 7. Hasil uji autokorelasi (Durbin-Watson, α = 5%)

n k DW dL du 4 − du Kesimpulan

36 4 1,366 1,236 1,724 2,276 Daerah keraguan (dL < DW < du): tidak dapat
disimpulkan

Heteroskedastisitas. Pengujian dilakukan dengan scatterplot antara nilai prediksi
terstandarisasi dan residual ter-studentized dengan variabel dependen PBV. Titik-titik tersebar di
atas dan di bawah angka 0 pada seluruh rentang nilai prediksi dan tidak tampak pola sistematis
yang jelas. Namun, sebaran residual tampak lebih lebar pada nilai prediksi yang tinggi (sekitar 1
ke atas) dan terdapat satu observasi dengan residual ter-studentized sekitar 3,1. Berdasarkan
kriteria visual yang digunakan, asumsi heteroskedastisitas dapat dianggap terpenuhi, tetapi
penilaian ini bersifat visual dan sebaran yang tidak sepenuhnya seragam perlu diperhatikan.

Tabel 8. Hasil uji heteroskedastisitas (scatterplot)

Metode Dasar keputusan Hasil pengamatan Kesimpulan
Scatterplot nilai
prediksi terstandarisasi
(sumbu X) terhadap
residual ter-
studentized (sumbu Y)

Titik tersebar di atas dan di
bawah angka 0 pada sumbu
Y tanpa pola tertentu

Titik tersebar tanpa pola
sistematis yang jelas; sebaran
lebih lebar pada nilai prediksi
tinggi dan satu observasi
menonjol (sekitar 3,1)

Terpenuhi secara visual,
dengan catatan sebaran
tidak sepenuhnya
seragam

Secara ringkas, asumsi multikolinearitas (untuk variabel yang masuk model) dan
heteroskedastisitas terpenuhi secara visual, asumsi normalitas tidak terpenuhi, dan asumsi
autokorelasi tidak dapat dipastikan. Hasil uji t dan uji F berikut perlu ditafsirkan dengan
mempertimbangkan kondisi tersebut.
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Estimasi regresi dengan PBV sebagai variabel dependen dilakukan dengan metode Enter
pada 36 observasi. Variabel yang dimasukkan adalah Indeks GCG, dewan komisaris, komisaris
independen, komite audit, dan PROPER. Komite audit dikeluarkan otomatis oleh SPSS
sebagaimana dijelaskan pada uji multikolinearitas. Model ini lebih luas daripada persamaan pada
bagian Metode Penelitian karena memuat indikator penyusun Indeks GCG di samping indeksnya.
Pengujian H1 dibaca dari koefisien Indeks GCG (X1), sedangkan dewan komisaris dan komisaris
independen menjadi informasi tambahan. Persamaan hasil estimasi adalah sebagai berikut.

Y = 6,123 − 0,344X1 + 0,171X1.1 + 1,605X1.2 − 1,305X2 + e
Tabel 9. Koefisien regresi (variabel dependen: PBV; N = 36)

Variabel B Std. error Beta t Sig.
Konstanta 6,123 2,779 – 2,203 0,035
Indeks GCG (X1) −0,344 0,599 −0,160 −0,575 0,570
Dewan komisaris (X1.1) 0,171 0,129 0,304 1,321 0,196
Komisaris independen (X1.2) 1,605 2,639 0,147 0,608 0,548
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Variabel B Std. error Beta t Sig.
PROPER (X2) −1,305 0,407 −0,509 −3,210 0,003

Uji t (parsial). Indeks GCG memiliki koefisien −0,344 dengan t-hitung −0,575 dan Sig.
0,570 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap PBV dan H1 tidak didukung.
PROPER memiliki koefisien −1,305 dengan t-hitung −3,210 dan Sig. 0,003 (< 0,05), sehingga
berpengaruh signifikan terhadap PBV dan H2 didukung secara statistik, tetapi dengan arah
negatif. Dewan komisaris (Sig. 0,196) dan komisaris independen (Sig. 0,548) tidak signifikan.
Berdasarkan koefisien beta terstandar, PROPER merupakan variabel dengan pengaruh terbesar
(|β| = 0,509).

Tabel 10. Hasil uji t (parsial)

Hipotesis Variabel B t-hitung Sig. Keputusan

H1 Indeks GCG (X1) −0,344 −0,575 0,570 Tidak didukung (Sig. >
0,05)

H2 PROPER (X2) −1,305 −3,210 0,003 Didukung secara statistik
(Sig. < 0,05), arah negatif

Uji F (simultan). Uji F menghasilkan F-hitung 3,353 dengan Sig. 0,022 (< 0,05), sehingga
variabel independen dalam model secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap PBV
dan H3 didukung. Hasil ini perlu dibaca bersama uji t, yaitu signifikansi simultan ditopang oleh
PROPER, sedangkan Indeks GCG dan indikatornya tidak signifikan secara parsial.

Tabel 11. Hasil uji F (ANOVA)

Sumber variasi Jumlah kuadrat df Rata-rata
kuadrat F Sig.

Regresi 17,409 4 4,352 3,353 0,022

Residual 40,232 31 1,298

Total 57,641 35

Koefisien determinasi. Koefisien korelasi (R) sebesar 0,550 dan koefisien determinasi (R²)
sebesar 0,302. Adjusted R² sebesar 0,212 menunjukkan bahwa variabel independen dalam model
menjelaskan 21,2% variasi nilai perusahaan, sedangkan 78,8% sisanya dijelaskan oleh faktor lain
di luar model.

Tabel 12. Koefisien determinasi

R R² Adjusted R² Std. error of the
estimate Durbin-Watson

0,550 0,302 0,212 1,13921 1,366

PEMBAHASAN
Pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan (H1). Indeks GCG tidak berpengaruh

signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan arah koefisien negatif, sehingga H1 tidak didukung.
Dua indikator yang dapat diuji terpisah, yaitu dewan komisaris dan komisaris independen, juga
tidak signifikan. Temuan ini sejalan dengan Arimby dan Astuti (2023) yang menemukan bahwa
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GCG belum berkontribusi signifikan pada perusahaan pertambangan, dan berbeda dari
Gusriandari et al. (2022) yang menemukan pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan
pertambangan. Arah koefisien yang negatif searah dengan temuan Mutmainah (2015), tetapi pada
penelitian ini pengaruh tersebut tidak signifikan.

Dari sudut pandang teori sinyal, efektivitas sinyal bergantung pada kredibilitas dan
relevansinya bagi investor (Connelly et al., 2024). Salah satu kemungkinan penjelasannya adalah
struktur formal tata kelola belum dipersepsikan pasar sebagai sinyal yang membedakan nilai
perusahaan, antara lain karena variasi mekanisme GCG antarperusahaan relatif kecil. Penjelasan
ini belum diuji dalam penelitian ini. Hasil tersebut juga konsisten dengan Darlis et al. (2024)
bahwa pengaruh tiap mekanisme tata kelola tidak selalu sama. Selain itu, karena Indeks GCG
merupakan kombinasi linear dari indikator penyusunnya dan komite audit tidak dapat diestimasi
secara terpisah, temuan untuk variabel GCG perlu dibaca dengan kehati-hatian.

Pengaruh green accounting terhadap nilai perusahaan (H2). PROPER sebagai proksi
green accounting berpengaruh signifikan terhadap PBV, tetapi arahnya negatif. Dengan variabel
lain tetap, perbedaan satu tingkat peringkat PROPER (dari Hijau ke Emas) berasosiasi dengan
PBV yang lebih rendah sebesar 1,305 satuan. Temuan ini berbeda dari Sapulette dan Limba
(2021), Lestari (2023), serta Aryani dan Novianti (2026) yang menemukan pengaruh positif
signifikan, dan tidak sejalan dengan harapan teori legitimasi dan teori sinyal bahwa praktik
lingkungan yang baik menjadi sinyal positif bagi investor (Martens & Bui, 2023). Temuan ini
juga berbeda dari Enjelika dan Budiasih (2025) yang menemukan green accounting tidak
signifikan di sektor energi.

Beberapa kemungkinan penjelasan dapat dikemukakan, meskipun belum diuji dalam
penelitian ini. Pertama, variasi PROPER dalam sampel sangat sempit karena hanya terdiri atas
peringkat Hijau dan Emas, sehingga koefisien mencerminkan perbedaan kedua peringkat tersebut
dan bukan perbedaan antara perusahaan patuh dan tidak patuh. Kedua, investor dapat
memandang peringkat lingkungan yang tinggi sebagai tanda besarnya biaya dan investasi
lingkungan yang menekan prospek arus kas. Ketiga, sampel hanya terdiri atas 9 perusahaan
sehingga hubungan ini dapat dipengaruhi karakteristik perusahaan tertentu. Arah yang berbeda
dari penelitian terdahulu juga sejalan dengan pandangan bahwa pengaruh green accounting
bergantung pada karakteristik industri dan tata kelola (Anggita et al., 2022; Anita et al., 2024),
termasuk pada sektor padat modal dan padat risiko lingkungan (Avelyn & Syofyan, 2023).

Pengaruh simultan GCG dan green accounting (H3). Uji F menunjukkan bahwa model
signifikan secara statistik (Sig. 0,022), sehingga H3 didukung. Namun, signifikansi ini ditopang
oleh PROPER, sedangkan GCG tidak signifikan secara parsial, dan koefisien PROPER bernilai
negatif. Karena itu, temuan ini belum menunjukkan bahwa GCG dan green accounting saling
melengkapi sebagaimana diindikasikan Amalia dan Riyadi (2026). Adjusted R² sebesar 0,212
menunjukkan bahwa sebagian besar variasi nilai perusahaan (78,8%) dijelaskan oleh faktor lain
di luar model.

Keterbatasan. Temuan perlu ditafsirkan dengan mempertimbangkan beberapa hal: (1)
jumlah observasi kecil (36 observasi dari 9 perusahaan); (2) residual tidak berdistribusi normal,
sehingga uji t dan uji F perlu dibaca hati-hati; (3) hasil uji autokorelasi berada pada daerah
keraguan; (4) heteroskedastisitas hanya dinilai secara visual dan sebaran residual tidak
sepenuhnya seragam; (5) komite audit tidak dapat diestimasi terpisah karena Indeks GCG
merupakan kombinasi linear indikatornya; dan (6) variasi PROPER terbatas pada dua peringkat.
Kondisi tersebut membatasi generalisasi hasil pada seluruh perusahaan pertambangan di BEI.
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KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda terhadap 36 observasi (9 perusahaan

pertambangan di BEI, 2022–2025), dapat disimpulkan hal-hal berikut. Pertama, indeks GCG
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan PBV (koefisien
−0,344; p = 0,570), sehingga H1 tidak didukung. Kedua, green accounting yang diproksikan
dengan peringkat PROPER berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (p = 0,003),
sehingga H2 didukung secara statistik, tetapi arah koefisiennya negatif (−1,305), yaitu
berlawanan dengan harapan teori sinyal dan teori legitimasi. Ketiga, GCG dan green accounting
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (F = 3,353; p = 0,022),
sehingga H3 didukung, tetapi signifikansi tersebut ditopang oleh PROPER, sedangkan GCG
tidak signifikan secara parsial. Nilai Adjusted R² sebesar 0,212 menunjukkan bahwa model
menjelaskan 21,2% variasi nilai perusahaan, sedangkan 78,8% sisanya dipengaruhi faktor lain di
luar model.

Temuan ini perlu ditafsirkan dengan hati-hati karena beberapa keterbatasan, yaitu jumlah
observasi yang kecil, residual yang tidak berdistribusi normal, hasil uji autokorelasi yang berada
pada daerah keraguan, komite audit yang tidak dapat diestimasi terpisah karena indeks GCG
merupakan kombinasi linear indikatornya, serta variasi PROPER yang hanya terdiri atas
peringkat Hijau dan Emas. Bagi investor, hasil ini menunjukkan bahwa struktur GCG formal dan
peringkat PROPER sebaiknya tidak dijadikan satu-satunya dasar untuk menilai nilai perusahaan
pertambangan, tetapi dipertimbangkan bersama informasi lain.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk (1) mengestimasi model sesuai persamaan
penelitian, yaitu hanya dengan indeks GCG dan PROPER, atau menguji setiap mekanisme GCG
secara terpisah tanpa indeks komposit; (2) menambahkan mekanisme GCG lain seperti
kepemilikan institusional dan manajerial; (3) memperluas indikator green accounting dengan
biaya dan pengungkapan lingkungan; (4) memperbesar jumlah sampel dan periode pengamatan;
serta (5) menggunakan uji heteroskedastisitas formal dan metode data panel yang sesuai.
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