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ABSTRAK

PENGARUH KEPUTUSAN PENERBITAN GREEN BOND, LIKUIDITAS,
PROFITABILITAS, DAN SOLVABILITAS TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN (STUDI PADA PERUSAHAAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK KAWASAN
ASEAN PERIODE 2021-2024)

Oleh

WINDA WIDYAWATI

Tujuan dari kajian ini adalah untuk memahami pengaruh variabel keberlanjutan
melalui Keputusan Penerbitan Green Bond dan kinerja keuangan seperti Likuiditas,
Profitabilitas, dan Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN. Jenis penelitian ini adalah penelitian
eksplanatori dengan pendekatan kuantitatif. Jenis data yang digunakan yaitu data
sekunder dengan sampel sebanyak 44 sampel. Teknik pengumpulan data penelitian
menggunakan studi dokumentasi. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
Keputusan Penerbitan Green Bond, Likuiditas, Profitabilitas, dan Solvabilitas,
sedangkan untuk variabel dependen adalah Nilai Perusahaan. Penelitian ini
menggunakan analisis statistik inferensial dan analisis regresi linear berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial Keputusan Penerbitan Green
Bond, Likuiditas, dan Profitabilitas berpengaruh signifikan ke arah hubungan yang
positif terhadap Nilai Perusahaan, namun, Solvabilitas tidak berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan, secara simultan Keputusan Penerbitan
Green Bond, Likuiditas, Profitabilitas, dan Solvabilitas berpengaruh signifikan ke
arah hubungan yang positif terhadap Nilai Perusahaan. Sehingga, kesimpulan dari
penelitian ini adalah pengambilan keputusan perusahaan terkait penerbitan green
bond dan kinerja keuangan perusahaan menjadi determinan dalam Nilai Perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Keputusan Penerbitan Green Bond, Kinerja
Keuangan



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF GREEN BOND ISSUANCE DECISIONS,
LIQUIDITY, PROFITABILITY, AND SOLVENCY ON FIRM
VALUE: AN EMPIRICAL STUDY OF COMPANIES
LISTED ON ASEAN STOCK EXCHANGES
DURING THE 2021-2024 PERIOD

By

WINDA WIDYAWATI

This study aims to understand the effects of Green Bond Issuance Decisions,
Liquidity, Profitability, and Solvency on Firm Value in companies listed on stock
exchanges in the ASEAN region. The research uses an explanatory method with a
guantitative approach. The data used are secondary data from 44 sample
companies collected through documentation. The independent variables are Green
Bond Issuance Decisions, Liquidity, Profitability, and Solvency, while the
dependent variable is Firm Value. The analysis technique used is inferential
statistics and multiple linear regression. The results show that partially, Green
Bond Issuance Decisions, Liquidity, and Profitability have a significant and
positive effect on Firm Value, while Solvency does not have a significant effect.
Simultaneously, Green Bond Issuance Decisions, Liquidity, Profitability, and
Solvency together have a significant and positive influence on Firm Value.
Therefore, it can be concluded that decisions related to green bond issuance and
financial performance are important factors that determine Firm Value in
companies listed on ASEAN stock exchanges.

Keywords: Firm Value, Green Bond Issuance Decisions, Financial Performance



PENGARUH KEPUTUSAN PENERBITAN GREEN BOND, LIKUIDITAS,
PROFITABILITAS, DAN SOLVABILITAS TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN (STUDI PADA PERUSAHAAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK KAWASAN
ASEAN PERIODE 2021-2024)

Oleh

WINDA WIDYAWATI

Skripsi

Sebagai Salah Satu Syarat Untuk Mencapai Gelar
SARJANA ILMU ADMINISTRASI BISNIS

Pada

Jurusan lImu Administrasi Bisnis
Fakultas Ilmu Sosial dan IImu Politik Universitas Lampung

FAKULTAS ILMU SOSIAL DAN ILMU POLITIK
UNIVERSITAS LAMPUNG
BANDAR LAMPUNG
2026



' F R L e T .
. :PENGARUH KEPUTUSAN PENERBITAN
GREEN BOND, LIKUIDITAS, PROFITA-
BILITAS, DAN SOLVABILITAS TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN (STUDI PADA
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK KAWASAN ASEAN PERIODE
2021-2024)

. OWinda Widyawati

" Nomor Pokok Mahasiswa  : 2216051101

Jurusan - . [l%ministrui Bisnis

Fakultas : Ilmu Sosial dan Ilmu Politik

§
P e wa

MENYETUJUI

-

1. Komisi Pembimbing

g =

Dr. agus Wardianto, S.Sos., M.AB. M. Igbal Harori, S.A.B., M.Si.
NIP. 198001172003121002 NIP. 198803202024211013

2. Ketua Jurusan Ilmu Administrasi Bisnis




: Dr. K. Bagus Wardianto, S.Sos.,

D

"»‘.1 f P

Sekretaris ~ : M. Igbal Harori, S.A.B., M.Si.

TassssssmnRenmuE

Penguji : Dr. Suripto, S.Sos., M.AB.

.-‘l"\



Karya tulis saya, Skripsi ini, adalah asli dan belum pernah diajukan untuk

mendapatkan gelar akademik (Sarjana), baik di Universitas Lampung
maupun perguruan tinggi lainnya.

Karya tulis ini murni gagasan, rumusan, dan penelitian saya sendiri tanpa
bantuan dari pihak lain, kecuali arahan dari Komisi Pembimbing.

Dalam karya tulis ini terdapat karya atau pendapat yang telah ditulis atau
dipublikasikan orang lain, kecuali secara tertulis dengan jelas dicantumkan
sebagai acuan dalam naskah dengan disebutkan nama pengarang dan
dicantumkan dalam daftar pustaka.

Pernyataan ini saya buat dengan sesungguhnya dan apabila di kemudian hari
terdapat penyimpangan dan ketidakbenaran dalam pernyataan ini, maka
saya bersedia menerima sanksi akademik berupa pencabutan gelar yang
telah diperoleh karena karya tulis ini, serta sanksi lainnya sesuai dengan
norma yang berlaku di perguruan tinggi.

Bandar Lampung, 14 Januari 2026
Yan

NPM. 2216051101
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MOTTO

“fa bi‘ayyi ala'i rabbikuma tukadzdziban.”
“Maka, nikmat Tuhanmu manakah yang kamu dustakan (wahai jin dan
manusia)?”’
(Q.S. Ar-Rahman Ayat 73)

“...Lailaha illa anta subhanaka inni kuntu minaz-zalimin.”
"Tidak ada Tuhan selain Engkau. Maha Suci Engkau, sesungguhnya aku adalah
termasuk orang-orang yang dzalim."
Doa Nabi Yunus (Q.S. Al-Anbiya Ayat 87)

“Allahumma inni as'aluka husnal khotimah. Allahummarzugni taubatan nasuha
goblal maut. Allahumma yaa muqollibal quluub tsabbit golbi‘ala diinika.”
“Ya Allah aku meminta kepada-Mu husnul khotimah. Ya Allah berilah aku rezeki
taubat nasuha sebelum wafat. Ya Allah wahai sang pembolak balik hati,
tetapkanlah hatiku pada agama-Mu.”

(Doa)

“Tetap bersyukur, ikhlas, dan pantang menyerah”
(Penulis)
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I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam era globalisasi saat ini, dimana tingkat persaingan bisnis kian kompetitif, isu
keberlanjutan (sustainability) menjadi faktor strategis yang menentukan daya saing
jangka panjang perusahaan (Rhamadani & Sisdianto, 2024). Idealnya, paradigma
bisnis modern tidak lagi berorientasi semata pada keuntungan finansial yaitu profit,
namun juga tuntutan atas tanggung jawab sosial terhadap manusia (people) serta
kepedulian terhadap kelestarian lingkungan (planet), sebagaimana digambarkan
dalam konsep triple bottom line. (Jiang et al., 2022). Perubahan ini dipicu oleh
adanya agenda global Sustainable Development Goals (SDGs) yang kemudian
meningkatkan kesadaran masyarakat akan perubahan iklim, tekanan stakeholder
dalam praktik bisnis yang ramah lingkungan, serta pergeseran preferensi investor
menuju investasi hijau yang beretika (Fitri & Haryati, 2022). Meskipun realitanya,
persepsi pasar masih terbentuk dari kinerja fundamental perusahaan, persepsinya
kini juga dituntut untuk mulai melihat sejauh mana komitmen perusahaan
menunjukkan praktik bisnis yang keberlanjutan dan jangka panjang. Sehingga, pada

akhirnya persepsi tersebut turut menentukan nilai perusahaan (Utomo, 2019).

Nilai perusahaan tergambar dari harga sahamnya yang diperdagangkan di pasar
modal. Kenaikan harga saham mengindikasikan peningkatan kepercayaan investor
terhadap prospek pertumbuhan dan manajemen perusahaan (Pradanimas & Sucipto,
2022). Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan adalah rasio Tobin’s Q, yaitu perbandingan antara nilai pasar
perusahaan dengan nilai buku dari aset-aset yang dimilikinya. Sejak James Tobin
memperkenalkan konsep Tobin’s Q pada tahun 1969, rasio ini telah diakui sebagai

salah satu indikator penting dalam menilai nilai jangka panjang suatu perusahaan.



Rasio ini dianggap komprehensif karena mencerminkan tidak hanya kinerja historis
perusahaan, tetapi juga ekspektasi investor terhadap prospek pertumbuhan di masa
depan (Rahmadi & Mutasowifin, 2021). Nilai Tobin’s Q yang lebih besar dari satu
menandakan bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang positif dan
diapresiasi secara baik oleh pasar (Ana & Wibowo, 2025). Dengan demikian,
Tobin’s Q menjadi alat ukur strategis dalam menilai persepsi pasar terhadap

efisiensi manajemen dan prospek masa depan perusahaan.

Ketika memahami faktor determinan nilai perusahaan, signaling theory oleh
Spence (1973) menjelaskan bahwa perusahaan secara umum mengirimkan
informasi kepada pasar melalui publikasinya terkait kebijakan keuangan maupun
nonkeuangan yang terlampir dalam laporan-laporannya seperti annual report,
sustainable report, dan media publikasi lainnya. Teori ini berasumsi bahwa ketika
terdapat asimetri informasi antara manajemen (insider) dan investor (outsider),
maka setiap tindakan dan keputusan perusahaan dapat menjadi sinyal yang
mempengaruhi persepsi pasar. Keputusan-keputusan seperti penerbitan instrumen
berkelanjutan, peningkatan profitabilitas, atau pengelolaan likuiditas yang efisien,
merupakan bentuk sinyal positif yang menunjukkan stabilitas dan prospek
pertumbuhan perusahaan (Fani & Prijadi, 2025). Dengan demikian, nilai
perusahaan terbentuk dari bagaimana investor menafsirkan sinyal-sinyal tersebut
dan menyesuaikan kepercayaan mereka terhadap prospek jangka panjang

perusahaan.

Salah satu produk keuangan hijau yang mendukung tercapainya agenda global
SDGs yaitu green bond. Green bond merupakan instrumen utang yang dialokasikan
secara khusus untuk membiayai proyek-proyek ramah lingkungan, seperti
pembangunan energi terbarukan, efisiensi energi, serta pengelolaan limbah
(Rahardiyanti, 2025). Dalam perspektif kerangka stakeholder theory oleh Freeman
(1984), keputusan penerbitan green bond adalah upaya perusahaan dalam
memenuhi ekspektasi dan kepentingan seluruh stakeholder. Sehingga, keputusan
ini dapat memberikan dampak positif bagi berbagai pihak seperti menciptakan citra
hijau, kredibilitas perusahaan, peningkatan reputasi positif dan legitimasi sosial
(Jiang et al., 2022).



Dalam perspektif signaling theory (Spence, 1973) peningkatan reputasi yang positif
dan legitimasi sosial perusahaan dari keputusan penerbitan green bond menjadi
sinyal kredibel bahwa perusahaan memiliki komitmen terhadap praktik bisnis
berkelanjutan, tata kelola yang baik, serta manajemen risiko lingkungan yang kuat.
Tindakan tersebut mencerminkan bahwa perusahaan memiliki prospek jangka
panjang yang positif serta kepedulian terhadap aspek keberlanjutan, sehingga dapat
menjadi daya tarik bagi para investor, khususnya mereka yang berorientasi pada
nilai hijau (green value investors) (Barua & Chiesa, 2019). Daya tarik tersebut
menimbulkan permintaan dan penawaran harga saham, lalu kemudian
meningkatkan nilai saham perusahaan dan menimbulkan peningkatan nilai

perusahaan pada perusahaan penerbit.

Sejak pertama kali diperkenalkan oleh European Investment Bank (EIB) pada tahun
2007, pasar green bond berkembang pesat dengan total penerbitan global mencapai
lebih dari USD 500 miliar pada tahun 2022 (Sibarani dkk., 2024). Popularitas
instrumen ini didorong oleh penawaran sejumlah manfaat yang diterima oleh
stakeholder, seperti potensi greenium berupa biaya pendanaan yang lebih rendah
(Loffler et al., 2021; Nanayakkara & Colombage, 2019), adanya insentif pajak,
serta risiko investasi yang relatif lebih kecil meskipun dengan imbal hasil yang
cenderung rendah (Shi & Guo, 2025). Selain itu, keputusan penerbitan green bond
mampu meningkatkan reputasi perusahaan dan legitimasi sosial di mata investor
dan masyarakat (Panfilov et al., 2024). Regulasi yang ketat dalam penerbitan green
bond (Shimauchi et al., 2025) juga memperkuat kredibilitas green bond sekaligus
mengurangi potensi praktik greenwashing (Cao et al., 2021). Hal ini memperkuat
posisi green bond sebagai sinyal keuangan yang kuat bagi pasar, sekaligus sebagai
strategi reputasi dan legitimasi sosial yang mampu menumbuhkan pandangan

positif investor tentang nilai perusahaan.

Fenomena penerbitan green bond juga semakin berkembang di kawasan ASEAN
yang menjadi lokus pada penelitian ini. Kawasan ini mengalami pertumbuhan
industri yang pesat, tetapi juga sangat rentan terhadap dampak dari perubahan iklim
(Wijaya et al., 2024). Menurut Kostakis (2024), kawasan ASEAN menghadapi

ancaman serius pada lingkungan alamnya seperti kenaikan permukaan laut, polusi,



dan bencana hidrometeorologi. Hooijer & Vernimmen (2021) bahkan mencatat
lebih dari 87 juta jiwa di kawasan pesisir Indonesia, Malaysia, Thailand, dan
Vietnam berisiko terdampak banjir akibat kenaikan muka air laut. Selain itu, Asian
Development Bank (ADB) memperkirakan bahwa kerugian ekonomi akibat
perubahan iklim dapat mencapai 11% dari GDP ASEAN pada tahun 2100 apabila
tidak segera diantisipasi.

Kondisi tersebut tentunya mampu mempengaruhi kinerja operasional industri di
kawasan ini dan juga berpengaruh terhadap kinerja nilai perusahaannya. Sehingga,
kondisi tersebut menekan perusahaan di kawasan ini untuk menyesuaikan strategi
bisnisnya dengan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG), salah
satunya melalui penerbitan green bond sebagai bentuk komitmen terhadap
keberlanjutan (Krishnan et al., 2024). Namun demikian, kajian empiris mengenai
dampak penerbitan green bond terhadap nilai perusahaan di kawasan ASEAN
masih terbatas, padahal struktur pasar modal dan kerangka regulasi di kawasan ini
berbeda dengan negara maju seperti China. Celah inilah yang menjadi dasar penting

penelitian ini.

Kawasan ASEAN menjadi konteks penelitian yang menarik karena menghadirkan
kombinasi unik antara pertumbuhan ekonomi cepat, kerentanan terhadap perubahan
iklim, dan kematangan sistem keuangan yang masih beragam. Berbeda dengan
negara maju yang memiliki pasar modal mapan dan kesadaran ESG tinggi, negara-
negara ASEAN masih berada dalam tahap transisi menuju keuangan berkelanjutan
(ASEAN Capital Market Forum, 2025). Perbedaan dalam regulasi, transparansi,
serta struktur ekonomi antarnegara di kawasan ini menjadikan pengaruh green bond
terhadap nilai perusahaan sebagai topik yang layak dikaji secara komparatif.
Diharapkan, penelitian ini dapat memberikan bukti empiris yang memperjelas
bagaimana faktor keberlanjutan diinterpretasikan oleh pasar di wilayah
berkembang seperti ASEAN.
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Gambar 1. Jumlah Perusahaan Penerbit Green Bond di Kawasan ASEAN
Sumber: ACMF (2025)

Berdasarkan laporan ASEAN Capital Markets Forum (ASEAN Capital Market
Forum, 2025) jumlah perusahaan penerbit green bond meningkat signifikan hingga
46,2% pada tahun 2022, meskipun pada tahun 2024 jumlahnya menurun menjadi
36,9%. Menariknya, total nilai penerbitan justru naik signifikan hingga mencapai
USD 13,3 miliar per Agustus 2025. Negara dengan volume penerbitan terbesar di
kawasan ini meliputi Singapura dan Indonesia, diikuti oleh Thailand dan Malaysia.
Penerapan ASEAN Green Bond Standards (AGBS) yang menekankan transparansi
dan verifikasi proyek hijau turut memperkuat kredibilitas pasar green bond
regional. Peningkatan nilai penerbitan di tengah menurunnya jumlah emiten
mencerminkan tingginya kepercayaan investor terhadap kualitas dan prospek
proyek hijau, sekaligus memperlihatkan penguatan sinyal positif bagi pasar modal
ASEAN.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan kecenderungan hubungan positif antara
penerbitan green bond dan peningkatan nilai perusahaan. Studi Rahardiyanti (2025)
di kawasan Thailand dan Indonesia menemukan bahwa keputusan penerbitan green
bond berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan valuasi yang rendah
dan menengah. Temuan serupa juga dikemukakan dalam penelitian Fani & Prijadi
(2025) di Indonesia serta Jiang et al., (2022) di China, yang menyimpulkan bahwa
instrumen hijau tersebut meningkatkan kepercayaan investor pro-lingkungan dan

mendorong kenaikan harga saham. Hasil-hasil tersebut menunjukkan bahwa



penerbitan green bond dapat menjadi sinyal yang meningkatkan minat investor pro-
lingkungan dan berdampak positif terhadap harga saham. Namun demikian,
sebagian besar penelitian masih berfokus pada konteks nasional dan belum
mengkaji secara lintas-negara di kawasan ASEAN. Sehingga, penelitian ini hadir

untuk mengisi celah tersebut.

Selain faktor strategis seperti keputusan penerbitan green bond, kinerja internal
perusahaan juga menjadi determinan penting dalam pembentukan nilai perusahaan.
Variabel-variabel fundamental seperti likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas
mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya keuangan
dan risiko secara efisien (Violleta, 2025). Variabel-variabel ini dapat diukur
menggunakan rasio-rasio keuangan yang dapat mengambarkan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan keseluruhan modal kerja yang dimiliki dalam
menciptakan produktifitas, memenuhi kewajiban baik jangka pendek maupun
jangka panjang, dan juga mencapai tujuan utama perusahaan yaitu menciptakan

laba dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan.

Pertama, variabel yang diduga menjadi faktor determinan nilai perusahaan adalah
likuiditas. Likuiditas menunjukkan sejauh mana perusahaan mampu melunasi utang
atau kewajiban jangka pendeknya dengan memanfaatkan aset-aset yang mudah
dicairkan menjadi kas (Syahrani & Sisdianto, 2024). Rasio ini dapat mengurangi
risiko finansial bagi investor dan kreditur, sehingga meningkatkan kepercayaan dan
membuat perusahaan terlihat lebih stabil. Dalam perspektif signaling theory
(Spence, 1973), tingginya tingkat likuiditas menandakan kepada pasar bahwa
perusahaan berada dalam situasi finansial yang sehat dan memiliki risiko gagal
bayar yang rendah. Informasi ini akan ditangkap oleh investor sebagai bentuk
kestabilan perusahaan, sehingga meningkatkan minat untuk berinvestasi.
Peningkatan minat tersebut memicu kenaikan permintaan saham, yang pada
gilirannya mendorong harga saham naik serta meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan penelitian terdahulu oleh Oktaviona (2025) likuiditas berpengaruh
signifikan ke arah hubungan yang positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi,
beberapa penelitian lain menemukan bahwa tingkat likuiditas tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Dermawan & Viriany, 2022).



Kedua, variabel yang diduga menjadi faktor determinan nilai perusahaan yaitu
profitabilitas. Dalam perspektif Modigliani & Miller (1958) variabel yang benar-
benar menentukan nilai perusahaan adalah tingkat pengembalian operasi atas aset
yang dimiliki perusahaan yang disebut dengan Basic Earning Power (BEP). Dalam
konteks keuangan, BEP adalah rasio profitabilitas yang mencerminkan daya laba
murni yang diperoleh perusahaan dari aset operasi, yang mengukur efisiensi aset
dalam menghasilkan Earnings Before Interest and Tax (EBIT) (Syafarina, 2021).
Dengan demikian, semakin tinggi nilai BEP, maka semakin kuat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya, yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan secara fundamental.

Berdasarkan perspektif signaling theory (Spence, 1973), tingginya tingkat
profitabilitas menandakan kepada pasar bahwa perusahaan berada dalam situasi
finansial yang baik, memiliki potensi pertumbuhan strategis, dan mencerminkan
efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya dalam menghasilkan laba
murni dari aktivitas operasional. Sinyal-sinyal positif ini kemudian dapat menarik
minat investor, meningkatkan permintaan saham dan harga saham, serta nilai
perusahaan secara menyeluruh. Berdasarkan penelitian terdahulu oleh Tyas &
Prastiwi (2025) profitabilitas berpengaruh signifikan ke arah hubungan yang positif
pada nilai perusahaan. Akan tetapi, studi lain menunjukkan hasil yang tidak
signifikan (Dermawan & Viriany, 2022; Oktaviona, 2025)

Ketiga, variabel yang diduga menjadi faktor determinan nilai perusahaan yaitu
solvabilitas. Solvabilitas menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu
menanggung dan melunasi seluruh kewajiban jangka panjangnya dengan
memanfaatkan keseluruhan aset yang dimiliki (Komalasari & Yulazri, 2023).
Dalam kerangka Modigliani & Miller (1963) penggunaan utang—yang tercermin
dalam solvabilitas—dapat memberikan manfaat penghematan pajak atas bunga
utang yang perlu dibayarkan oleh perusahaan (debitur). Sehingga, oleh karena
bunga utang mengurangi pajak, maka penggunaan utang diasumsikan dapat
memberikan manfaat pajak atau tax shiled, sehingga mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Sehingga, asumsinya ketika perusahaan berutang untuk membiayai

aktivitas operasionalnya justru menguntungkan terutama bagi nilai perusahaan.



Secara empiris, Oktaviona (2025) dan Santoso (2023) menunjukkan bahwa
solvabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, studi
lain menunjukkan temuan yang tidak signifikan (Dermawan & Viriany, 2022;
Ramadhani dkk., 2024).

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat beberapa kesenjangan penelitian yang perlu
diisi. Pertama, kajian mengenai pengaruh penerbitan green bond terhadap nilai
perusahaan masih terbatas dan untuk analisis di tingkat kawasan ASEAN belum
banyak dilakukan. Kedua, periode 2021-2024 menjadi menarik karena
mencerminkan fase transisi menuju keuangan berkelanjutan pasca pandemi, ketika
perusahaan mulai menyesuaikan strategi hijau untuk menarik investor yang
beorientasi pada ESG. Di sisi lain, terjadi peningkatan perusahaan penerbit green
bond yang cukup signifikan namun fluktuatif di kawasan ASEAN. Ketiga,
penelitian ini menjadi menarik sebab terdapat variabel-variabel lain terkait kinerja
keuangan juga berpotensi menjadi determinan dalam nilai perusahaan. Oleh
karenanya, penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangan empiris bagi
pemahaman maupun pengembangan pengetahuan terkaitliteratur keuangan
berkelanjutan dan rekomendasi praktis bagi pengembangan pasar modal hijau di
kawasan ASEAN.

Dengan demikian, untuk melengkapi kesenjangan tersebut penelitian ini berjudul
“Pengaruh Keputusan Penerbitan Green Bond, Likuiditas, Profitabilitas, dan
Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan yang
Terdaftar di Bursa Efek Kawasan ASEAN Periode 2021-2024)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang, penelitian ini berupaya menjawab pertanyaan
utama mengenai bagaimana keputusan strategis perusahaan melalui keputusan
penerbitan green bond serta faktor keuangan internal dapat memengaruhi nilai
perusahaan di kawasan ASEAN. Adapun rumusan masalah penelitian ini adalah
sebagai berikut:



1. Apakah keputusan penerbitan green bond secara parsial berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan
ASEAN periode 2021-2024?

2. Apakah likuiditas secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021-2024?

3. Apakah profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021-2024?

4. Apakah solvabilitas secara parsial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021-2024?

5. Apakah keputusan penerbitan green bond, likuiditas, profitabilitas, dan
solvabilitas secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021-2024?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan penelitian adalah

untuk:

1. Menganalisis pengaruh secara parsial keputusan penerbitan green bond
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
kawasan ASEAN periode 2021-2024.

2. Menganalisis pengaruh secara parsial likuiditas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021-2024.

3. Menganalisis pengaruh secara parsial profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021
2024,

4. Menganalisis pengaruh secara parsial solvabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021
2024,

5. Menganalisis pengaruh secara simultan keputusan penerbitan green bond,
likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021-2024.
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1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoretis

Penelitian ini diharapkan memperkaya kajian empiris mengenai signaling theory
(Spence, 1973), stakeholder theory (Freeman, 1984), Modigliani & Miller (1958)
theory, dan Modigliani & Miller (1963) theory dalam konteks pembiayaan
berkelanjutan di pasar negara berkembang. Hasil penelitian dapat memperluas
pemahaman mengenai bagaimana keputusan penerbitan green bond dan indikator
keuangan internal seperti likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas yang

memengaruhi nilai perusahaan di kawasan ASEAN.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan (Debitur)

Hasil penelitian ini bisa menjadi dasar dalam merancang strategi pendanaan
berkelanjutan melalui penerbitan green bond sebagai instrumen yang tidak hanya
mendukung konservasi lingkungan, tetapi juga meningkatkan nilai dan reputasi
perusahaan di mata investor. Temuan juga dapat membantu manajemen dalam
menyeimbangkan struktur modal dengan mempertimbangkan likuiditas,

profitabilitas, dan solvabilitas guna menjaga stabilitas keuangan jangka panjang.
b. Bagi Investor

Hasil penelitian ini mampu menjadi informasi tambahan mengenai faktor
determinan pada nilai perusahaan, khususnya terkait bagaimana green bond dapat
menjadi sinyal positif atas komitmen keberlanjutan dan manajemen risiko
lingkungan. Dengan demikian, penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan
bagi investor, terutama yang berorientasi ESG (Environmental, Social, and
Governance), dalam menilai kelayakan dan potensi investasi yang berkelanjutan.

c. Bagi Regulator (Pembuat Kebijakan)

Hasil penelitian dapat menjadi masukan dalam merumuskan kebijakan dan insentif

yang mendorong pengembangan pasar green bond di kawasan ASEAN. Selain itu,
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penelitian ini berkontribusi terhadap upaya peningkatan tata kelola perusahaan dan

penguatan regulasi keuangan hijau secara regional.



I1. TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Signaling Theory

Berdasarkan artikel penelitian yang berjudul “Job Market Signaling” karya Michael
Spence pada tahun 1973, signaling theory menjelaskan bahwa dalam hubungan
antara manajemen perusahaan dan investor terdapat asimetri informasi, ketika
pihak internal perusahaan menguasai pengetahuan yang mendalam mengenai
kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan pihak eksternal. Ketidakseimbangan
informasi ini dapat menimbulkan ketidakpastian dalam pengambilan keputusan
investasi, sehingga perusahaan perlu memberikan sinyal (signal) yang kredibel
kepada pasar untuk menunjukkan kualitas dan prospek yang dimilikinya. Sinyal
tersebut berupa tindakan nyata atau kebijakan yang dapat diamati publik, seperti
kebijakan dividen, pelaporan keuangan yang transparan, atau keputusan investasi
strategis yang menunjukkan stabilitas dan kredibilitas manajemen (Spence, 1973).
Dengan demikian, penyampaian sinyal yang kredibel menjadi faktor penting dalam

menciptakan persepsi positif dari pasar.

Ketika sebuah perusahaan mengirimkan sinyal positif—seperti menunjukkan
kinerja keuangan yang baik atau komitmen terhadap keberlanjutan—maka yang
terjadi adalah respon investor akan meningkatkan valuasi perusahaan, yang pada
akhirnya menaikkan nilai perusahaan (Rachman et al., 2024). Sebaliknya, ketika
perusahaan dengan riwayat kinerja keuangan dan reputasi perusahaan yang kurang
baik di masa lalu memberikan sinyal tentang kinerja masa depan, pihak eksternal
cenderung akan mempertimbangkan informasi tersebut dengan sangat hati-hati
(Zhang & Qin, 2025). Informasi yang disampaikan pengirim akan diinterpretasikan

dan dianalisis untuk menentukan apakah itu sinyal positif atau negatif. Apabila
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manajer dapat meyakinkan publik terkait dengan sinyal kredibel yang diberikan,
perusahaan kemungkinan besar akan memperoleh reaksi pasar yang positif,
peningkatan keputusan investasi oleh investor, serta mendorong apresiasi harga
saham, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan
(Ferguson & Scott, 2011).

Terkait dengan penelitian ini, signaling theory menjelaskan keputusan penerbitan
green bond serta kondisi keuangan perusahaan—yang tercermin melalui likuiditas,
profitabilitas, dan solvabilitas—merupakan bentuk sinyal yang dikirimkan kepada
investor untuk mengurangi asimetri informasi dan membentuk persepsi positif pada
nilai perusahaan. Tingginya tingkat likuiditas menjadi sinyal kecakapan perusahaan
dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya, mencerminkan manajemen kas yang
sehat dan rendahnya risiko gagal bayar (Saputra & Kusuma, 2025). Profitabilitas
menunjukkan efektivitas manajemen ketika menghasilkan laba melalui aktivitas
operasional, yang menandakan efisiensi dan prospek pertumbuhan yang baik
(Klingenberg et al., 2013). Sementara itu, solvabilitas menunjukkan penguasaan
perusahaan dalam mengelola kewajiban jangka panjangnya secara optimal.
Solvabilitas yang proporsional menunjukkan keseimbangan antara penggunaan
utang dan modal sendiri sehingga menjadi sinyal kredibel bagi pasar bahwa
pengelolaan struktur modal perusahaan sehat dan berkelanjutan (Oktaviona, 2025).

Selain sinyal keuangan tersebut, keputusan untuk menerbitkan green bond juga
berfungsi sebagai sinyal non-keuangan yang menunjukkan komitmen perusahaan
terhadap praktik bisnis berkelanjutan, tanggung jawab sosial, dan tata kelola yang
baik (Barua & Chiesa, 2019). Melalui penerbitan green bond, perusahaan
memberikan sinyal kepada investor bahwa aktivitas operasionalnya berorientasi
pada keberlanjutan jangka panjang dan kepedulian terhadap lingkungan (Flammer,
2021). Sinyal keberlanjutan ini meningkatkan kepercayaan dan persepsi positif
investor, terutama di kalangan green investors yang menilai komitmen lingkungan
sebagai aspek utama ketika memutusan untuk berinvestasi (Pifieiro-Chousa et al.,
2021).

Penelitian Ban et al., (2025) menyatakan bahwa keputusan perusahaan menerbitkan
green bond cenderung mampu meningkatkan reputasi korporasi, sebab adanya
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greenium (Loffler et al., 2021), serta kenaikan harga saham setelah penerbitan.
Kondisi ini menandakan bahwa pasar memandang green bond sebagai indikator
kredibilitas dan prospek perusahaan yang lebih baik (Wang et al., 2020). Ketika
kepercayaan investor terhadap perusahaan meningkat, hal tersebut akan
menstimulasi permintaan saham, sehingga mendorong naiknya harga saham di

pasar dan nilai perusahaan secara keseluruhan (Fani & Prijadi, 2025).

2.2 Stakeholder Theory

Stakeholder theory pertama kali dikemukakan oleh Freeman (1984) sebagai respons
terhadap dominasi shareholder theory yang berfokus pada kepentingan pemegang
saham semata. Freeman berpendapat bahwa perusahaan bukanlah entitas yang
berdiri sendiri, melainkan sistem yang berinteraksi dengan berbagai kelompok yang
memiliki kepentingan terhadap aktivitasnya, seperti pemegang saham, karyawan,
konsumen, pemasok, pemerintah, masyarakat, dan lingkungan. Oleh sebab itu,
kesuksesan perusahaan tidak lagi semata-mata diukur dari besarnya laba yang
diperoleh, melainkan juga dari kemampuannya dalam menyeimbangkan dan

memenuhi kepentingan seluruh pemangku kepentingan (stakeholder).

Teori ini menegaskan bahwa, stakeholder adalah individu atau kelompok yang
memiliki pengaruh terhadap, maupun terpengaruh oleh, pencapaian tujuan
organisasi. Teori ini menempatkan manajer sebagai mediator yang harus
menyeimbangkan kepentingan ekonomi, sosial, dan etika agar tercipta hubungan
yang saling menguntungkan. Freeman et al., (2010) kemudian mengembangkan
stakeholder theory dalam tiga dimensi utama, yaitu deskriptif, instrumental, dan
normatif. Dimensi deskriptif menjelaskan bahwa pada praktiknya, perusahaan
memang bergantung pada hubungan dengan berbagai pihak untuk mencapai tujuan
usahanya. Dimensi instrumental menegaskan bahwa pengelolaan hubungan yang
baik dengan stakeholder terbukti mampu meningkatkan Kkinerja dan nilai
perusahaan, karena menciptakan kepercayaan, loyalitas, serta legitimasi sosial.
Sementara itu, dimensi normatif menekankan aspek moral bahwa perusahaan

seharusnya memperhatikan kepentingan seluruh stakeholder sebagai bentuk
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tanggung jawab etis, bukan semata-mata untuk keuntungan ekonomi jangka
pendek.

Selanjutnya, Freeman et al., (2010) juga menolak separation thesis yang
memisahkan antara keputusan ekonomi dan pertimbangan moral dalam praktik
bisnis. Teori ini berpendapat bahwa nilai ekonomi dan nilai etis justru saling terkait
dan tidak dapat dipisahkan. Dengan demikian, penciptaan nilai (value creation)
dalam perspektif stakeholder theory bukan hanya dilihat dari laba, namun
kecakapan perusahaan dalam membangun hubungan yang adil, transparan, dan
berkelanjutan pada seluruh pihak yang terlibat dalam aktivitasnya (Septemy, 2025).
Pendekatan ini mendorong munculnya paradigma bisnis yang lebih inklusif, di
mana keberhasilan perusahaan diukur dari kontribusinya terhadap kesejahteraan

sosial dan lingkungan (Fani & Prijadi, 2025).

Dalam konteks penelitian ini, penerbitan green bond dipandang sebagai bentuk
corporate social responsibility (CSR) yang sejalan dengan ekspektasi stakeholder
(Hamdiyani, 2025). Dengan melaksanakan proyek-proyek ramah lingkungan dan
transparan dalam pelaporan dana, perusahaan memperoleh legitimasi sosial dan
reputasi positif, yang pada gilirannya menumbuhkan kepercayaan investor dan
mendorong peningkatan nilai pasar perusahaan (Fani & Prijadi, 2025). Dengan
demikian, teori ini memperkuat argumen bahwa kebijakan keberlanjutan dapat
menjadi strategi bisnis, disamping pengungkapan informasi terkait Kkinerja
keuangan perusahaan yang menciptakan nilai (value creation) melalui kepuasan

stakeholder.

2.3 Modigliani & Miller Theory (1958)

Teori Modigliani dan Miller (MM) pertama kali dikemukakan Franco Modigliani
dan Merton H. Miller tahun 1958. Teori ini merupakan dasar dalam perkembangan
kajian struktur modal modern yang menjelaskan hubungan antara keputusan
pendanaan dan nilai perusahaan. Dalam proposisi awalnya, Modigliani & Miller
(1958) menyatakan bahwa struktur modal perusahaan tidak memengaruhi nilai
perusahaan dalam kondisi pasar modal yang sempurna—yaitu ketika tidak ada
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pajak, biaya kebangkrutan, asimetri informasi, maupun biaya keagenan. Sehingga,
teori ini menyimpulkan bahwa leverage irrelevant theory. Dengan kata lain, nilai
perusahaan semata-mata ditentukan oleh kemampuan aset dalam menghasilkan
laba operasi (operating income), bukan oleh cara pendanaan perusahaan, apakah

melalui utang atau ekuitas.

Sehingga, berdasarkan pernyataan tersebut, nilai perusahaan sepenuhnya
bergantung pada profitabilitas operasionalnya, yang diukur melalui Basic Earning
Power (BEP) yaitu kemampuan aset menghasilkan laba sebelum bunga dan pajak
(EBIT) (Klingenberg et al., 2013). Semakin tinggi tingkat BEP, semakin besar
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai dari kegiatan operasionalnya
(Syafarina, 2021). Sehingga, fokus utama teori ini dalam asumsinya adalah pada
efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan pendapatan, bukan pada struktur

pendanaan yang digunakan.

Secara implisit, teori ini juga menekankan pentingnya pengelolaan aset produktif
dan efisiensi operasional sebagai faktor utama yang meningkatkan nilai perusahaan.
Artinya, ketika BEP tinggi maka perusahaan dipandang mempunyai Kinerja
keuangan yang lebih baik sebab cakap dalam memaksimalkan potensi aset untuk
menghasilkan laba, terlepas dari sumber pendanaannya. Namun, teori ini bersifat
ideal karena didasarkan pada asumsi pasar sempurna Yyang tidak
mempertimbangkan pengaruh pajak dan risiko kebangkrutan (Oktaviona, 2025).
Oleh karena itu, Modigliani & Miller kemudian melakukan revisi pada tahun 1963
dengan memasukkan faktor pajak perusahaan sebagai elemen penting dalam
penentuan struktur modal dan nilai perusahaan (Modigliani & Miller, 1963).

2.4 Modigliani & Miller Theory (1963)

Modigliani & Miller (1963) merupakan pengembangan dari teori struktur modal
yang sebelumnya yaitu Modigliani & Miller (1958). Teori ini menambahkan
koreksi atas adanya pengaruh pajak pada perusahaan dalam kondisi pasar yang
tidak sempurna, sebab regulasi pasar saat ini tidak mungkin tidak ada pajak. Dalam

kerangka teori ini, pajak dianggap sebagai pelindung atau disebut juga tax shield
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yang berperan sebagi perisai yang diperoleh perusahaan dari penggunaan utang.
Sehingga, teori ini menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai
perusahaan atau leverage relevant theory. Dalam kondisi tersebut, penggunaan
utang oleh perusahaan memberikan keuntungan berupa penghematan pajak (tax
shield), yaitu manfaat yang diperoleh karena bunga pinjaman dapat dikurangkan
dari laba kena pajak.

Dalam konteks nilai perusahaan dipandang sebagai persepsi investor terhadap harga
saham yang mencerminkan keyakinan mereka terhadap prospek masa depan dan
kinerja keuangan perusahaan. Peningkatan laba bersih akibat adanya manfaat pajak
dari penggunaan utang akan menjadi indikasi positif bagi investor bahwa
perusahaan memiliki kemampuan untuk mengelola pendanaan secara efisien (Putri,
2021). Persepsi positif ini akan menstimulasi kenaikan permintaan atas saham
perusahaan di pasar, yang pada gilirannya mengakibatkan peningkatan harga saham
sebagai wujud apresiasi pasar (Nikmah & Hung, 2024). Dengan demikian, teori
Modigliani & Miller (1963) mengungkapkan ketika menggunakan utang, maka
perusahaan akan untung dari peningkatan nilai perusahaan sebab penghematan
pajak yang ditimbulkannya berdampak pada meningkatnya keuntungan bersih serta
kepercayaan investor. Peningkatan kepercayaan tersebut terefleksi melalui

kenaikan harga saham, yang menjadi indikator utama dari nilai perusahaan di pasar.

2.5 ASEAN (Association of Southeast Asian Nations)
2.5.1 Sejarah ASEAN

ASEAN didirikan pada 8 Agustus 1967 melalui Deklarasi Bangkok oleh Indonesia,
Malaysia, Filipina, Singapura, dan Thailand. Brunei Darussalam bergabung pada 7
Januari 1984, diikuti Vietnam pada tahun 1995, Laos dan Myanmar pada tahun
1997, serta Kamboja pada tahun 1999 (Krishnan et al., 2024).

2.5.2 Tujuan ASEAN

Sebagaimana tercantum dalam Deklarasi ASEAN, tujuan dan maksud ASEAN

adalah:
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1. Mempercepat pertumbuhan ekonomi, kemajuan sosial, dan pengembangan
budaya di kawasan melalui usaha bersama dalam semangat kesetaraan dan
kemitraan guna memperkuat fondasi bagi masyarakat bangsa-bangsa Asia
Tenggara yang sejahtera dan damai;

2. Memajukan perdamaian dan stabilitas regional melalui penghormatan yang
teguh terhadap keadilan dan supremasi hukum dalam hubungan antar negara di
kawasan dan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip Piagam Perserikatan Bangsa-
Bangsa;

3. Mempromosikan kolaborasi aktif dan bantuan timbal balik pada masalah-
masalah yang menjadi kepentingan bersama di bidang ekonomi, sosial, budaya,
teknis, ilmiah, dan administratif;

4. Memberikan bantuan satu sama lain dalam bentuk fasilitas pelatihan dan
penelitian di bidang pendidikan, profesional, teknis, dan administratif;

5. Berkolaborasi secara lebih efektif untuk mendorong pertumbuhan lebih lanjut
di sektor pertanian, industri, dan perdagangan. Hal ini mencakup peningkatan
fasilitas transportasi dan komunikasi serta pelaksanaan studi tentang
perdagangan komoditas internasional dengan tujuan utama untuk meningkatkan
standar hidup masyarakat ASEAN;

6. Mempromosikan studi Asia Tenggara; dan

7. Memelihara kerja sama yang erat dan bermanfaat dengan organisasi-organisasi
internasional dan regional yang ada dengan maksud dan tujuan yang serupa, dan

menjajaki semua jalan untuk kerja sama yang lebih erat lagi di antara mereka.

2.5.3 Anggota ASEAN

Sampai dengan April tahun 1999, terdapat 10 negara anggota yang tergabung dalam
ASEAN, diantaranya Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, Vietnam,
Myanmar, Laos, Kamboja, dan Brunei Darussalam.

2.5.4 Ekonomi Masyarakat ASEAN

Dengan ukuran pasar hingga sebesar 2,3 triliun dolar dan penduduk sekitar 600 juta
orang. Ekonomi Masyarakat ASEAN atau ASEAN Economic Community (AEC)
bertujuan untuk mencapai pasar tunggal yang terintegrasi melalui proses integrasi

ekonomi regional. Beberapa sektor kunci yang memegang peranan penting dalam
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mendukung perekonomian sebagian besar negara di kawasan ASEAN adalah
energi, mineral, dan transportasi. Oleh karena, terletak di wilayah agraris dan
maritim yang kaya akan sumber daya membuat kawasan ini memiliki banyak
potensi pembangunan untuk dikembangkan. Melalui peningkatan investasi
domestik dan internasional, mengadopsi prinsip-prinsip keberlanjutan dan
berupaya memperluas keterlibatan dan kontribusi stakeholder, mengembangkan
strategi optimal dan teknologi yang mumpuni guna mendorong pembangunan
berkelanjutan adalah tujuan utama dari Ekonomi Masyarakat ASEAN atau ASEAN
Economic Community (AEC).

2.5.5 Kebijakan Sosio-kultur ASEAN

Sebagai respons terhadap meningkatnya urgensi untuk memerangi perubahan
iklim, sektor publik memainkan peran yang memungkinkan dalam memfasilitasi
penerapan strategi pemerintah yang terpadu untuk memenuhi target keberlanjutan.
Di antara negara anggota ASEAN, pemerintah berupaya untuk mendukung
kebijakan yang peka terhadap iklim. Namun, kemajuan terhambat oleh kendala
ekonomi dan peraturan, di samping kurangnya koordinasi nasional dan global.
Kurangnya kebijakan pemerintah menghambat mobilisasi efektif pendanaan iklim.
Pemerintah juga perlu memastikan implementasi kebijakan yang ada secara efisien
seperti standar yang dapat diberlakukan untuk green bond. Tantangan utama bagi
para pembuat kebijakan adalah mengintegrasikan kebijakan publik dengan target
Nationally Determined Contribution (NDC).

NDC merupakan komitmen nasional yang dibuat oleh negara-negara yang lakukan
ratifikasi terhadap Perjanjian Paris untuk mengurangi emisi GRK dan beradaptasi
dengan dampak perubahan iklim. Oleh karena, pendanaan iklim masih dalam tahap
awal di kawasan ASEAN, beberapa negara anggota ASEAN masih sangat
bergantung pada pendanaan publik, termasuk pendanaan pemerintah, perjanjian
multilateral serta bilateral, untuk memenuhi komitmen keberlanjutan (Krishnan et
al., 2024).
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2.6 Nilai Perusahaan

2.6.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan konsep utama dalam keuangan yang menggambarkan
estimasi keseluruhan kekayaan ekonomi yang diciptakan, dan menunjukkan
persepsi pasar pada keahlian perusahaan dalam menciptakan arus kas jangka
panjang yang berkelanjutan serta menguntungkan. Secara fundamental, nilai ini
bukan hanya berdasarkan aset fisik atau keuangan saat ini, melainkan juga
ekspektasi investor mengenai pertumbuhan, risiko, dan strategi jangka panjang
perusahaan, termasuk komitmen terhadap keberlanjutan seperti penerbitan green
bond. Menurut Brigham & Ehrhardt (2019), nilai perusahaan dapat dihitung dari
nilai sekarang (present value) atas arus kas bebas yang diharapkan, yang
didiskontokan dengan biaya modal, sehingga menjadi ukuran utama keberhasilan
manajemen dalam memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham dan

stakeholder lainnya.

2.6.2 Indikator Nilai Perusahaan

Terdapat beberapa indikator dalam mengukur rasio nilai perusahaan, berikut

diantaranya:
1. Price to Book Value (PBV)

Price to Book Value (PBV) merupakan rasio valuasi pasar yang kerap dimanfaatkan
untuk menilai tingkat nilai perusahaan. Ukuran ini membandingkan harga saham di
pasar dengan nilai buku per lembar saham (Book Value per Share) yang dimiliki

perusahaan. Adapun rumusnya sebagai berikut.

Harga Saham per Lembar
PBV

~ Nilai Buku per Lembar Saham

Rumus 1. Price to Book Value

Nilai PBV > 1 merepresentasikan harga pasar saham lebih tinggi dari nilai buku
dan mengindikasikan prospek pertumbuhan yang kuat atau aset tak berwujud yang
berharga. Nilai PBV < 1 merepresentasikan harga pasar saham lebih rendah dari

nilai buku dan megindikasikan bahwa pasar menilai perusahaan sebagai
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undervalued atau memiliki masalah fundamental. Sedangkan, apabila nilai PBV =
1 mengindikasikan bahwa pasar menilai perusahaan sesuai dengan nilai aset

bersihnya.
2. Price to Earnings (P/E)

Price to Earnings (P/E) adalah rasio pasar yang digunakan untuk menunjukkan
perbandingan antara harga saham perusahaan di pasar dengan laba per saham
(Earnings per Share). Rasio ini mencerminkan harapan atau ekspektasi investor
terhadap potensi pertumbuhan laba perusahaan di masa mendatang. Dalam konteks
analisis fundamental, P/E berfungsi sebagai alat untuk menilai apakah suatu saham
diperdagangkan terlalu tinggi (overvalued) atau justru terlalu rendah (undervalued)
berdasarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersihnya. Adapun

rumusnya sebagai berikut.

_ Harga Saham per Lembar
~ Laba per Lembar Saham (EPS)

P/E

Rumus 2. Price to Earnings

Nilai P/E yang tinggi menunjukkan bahwa investor memiliki harapan besar
terhadap peningkatan laba perusahaan di masa depan, atau menilai bahwa saham
tersebut memiliki prospek dan kualitas yang baik. Namun, P/E yang terlalu tinggi
juga dapat menandakan saham yang overvalued. Sedangkan, nilai P/E yang rendah
menunjukkan pasar tidak memiliki ekspektasi pertumbuhan laba yang tinggi.
Saham dengan P/E rendah bisa dianggap undervalued oleh investor yang mencari
nilai.

3. Tobin’s Q

Tobin’s Q merupakan rasio yang mengukur perbandingan antara nilai pasar
perusahaan dengan biaya untuk mengganti seluruh aset yang dimilikinya. Konsep

ini pertama kali dikemukakan oleh James Tobin tahun 1969, dengan rumus dasar
sebagai berikut:
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Kapitasisasi Pasar + Total Kewajiban
Total Aktiva

Tobin's Q =

Rumus 3. Tobin's Q

Rasio ini merefleksikan bahwa perusahaan dapat dinilai memiliki tingkat valuasi
yang lebih unggul apabila nilai Q > 1 yang menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek investasi yang baik, aset tak berwujud yang berharga, atau
manajemen Yyang efisien. Sedangkan, apabila perusahaan bernilai lebih rendah
adalah ketika nilai Q < 1 yang mengindikasikan bahwa perusahaan undervalued
atau tidak memiliki kemampuan untuk memanfaatkan asetnya secara efisien
(Tobin, 1969).

Pada penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan menggunakan rasio Tobin’s Q
karena dianggap lebih menyeluruh dibandingkan PBV maupun P/E. Rasio ini
mencakup seluruh aset perusahaan, baik yang tercantum dalam laporan keuangan
maupun yang bersifat tidak berwujud (intangible assets), sehingga lebih mampu
mencerminkan pandangan investor terhadap nilai serta kinerja jangka panjang

perusahaan.

2.7 Green Bond

2.7.1 Pengertian Green Bond

Green bond adalah instrumen keuangan hijau yang dirancang untuk mendukung
proyek berkelanjutan (Chang et al., 2022). Menurut PJOK No. 60 Tahun 2017,
Green bond atau utang berwawasan lingkungan adalah obligasi untuk membiayai
seluruh kegiatan usaha berwawasan lingkungan. Kegiatan penerbitan green bond
bertujuan untuk melindungi, memperbaiki, dan/atau meningkatkan kualitas atau
fungsi lingkungan. Kegiatan ini diantaranya berkaitan dengan kegiatan usaha atau
lainnya seperti: energi terbarukan, efisiensi energi, pencegahan dan pengendalian
polusi, pengelolaan sumber daya alam hayati dan penggunaan lahan yang
berkelanjutan, konservasi keanekaragaman hayati darat dan air, transportasi ramah

lingkungan, pengelolaan air dan limbah yang berkelanjutan, adaptasi perubahan
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iklim, produk yang eco-efficient, bangunan berwawasan lingkungan yang
memenuhi standar nasional, regional ataupun internasional, serta kegiatan

berwawasan lingkungan lainnya (Almeida & Muldoon, 2025).

2.7.2 Indikator Green Bond

Mengacu pada penelitian Cicchiello et al., (2022) dan Lin & Su (2022) indikator
penerbitan green bond diukur menggunakan variabel dummy, sebagai berikut:

0 = keputusan perusahaan tidak menerbitkan green bond

1 = keputusan perusahaan menerbitkan green bond

Penggunaan variabel dummy memungkinkan analisis pada perusahaan yang
berorientasi pada lingkungan berhubungan dengan hasil keputusan strategis yang
dibuat oleh perusahaan dalam konteks menerbitkan atau tidak menerbitkan green

bond sebagai sumber pendanaan hijau yang berkaitan dengan nilai perusahaan.

2.8 Likuiditas

2.8.1 Pengertian Likuiditas

Likuiditas mencerminkan kapasitas perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendek serta mengalihkan asetnya menjadi kas atau aset lancar secara cepat tanpa
menyebabkan penurunan nilai (Chen & Guariglia, 2013). Menurut Kasmir (2019)
perusahaan dengan likuiditas tinggi menandakan kecakapannya dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek tepat waktu serta keahliannya dalam mengubah aset
menjadi kas atau setara kas. Selain itu, perusahaan dengan aset likuid cenderung
memiliki kemampuan menanggung pinjaman. Sehingga, perusahaan dapat
memperluas kapasitas pendanaan melalui utang dengan mudah (Akhtar & Nosheen,
2022).

2.8.2 Indikator Likuiditas

Rasio likuiditas memiliki beberapa jenis ukuran yang dapat digunakan untuk
mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Menurut

Fitriana (2024) indikator likuiditas yang umum digunakan antara lain:
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1. Current Ratio

Rasio ini menilai sejauh mana perusahaan mampu menutupi kewajiban jangka
pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Menurut Fitriana

(2024), current ratio dihitung dengan rumus:

Aktiva Lancar

Current Ratio = —
Kewajiban Lancar

Rumus 4. Current Ratio

2. Quick Ratio

Rasio ini menilai kecakapan perusahaan mampu menutupi kewajiban jangka
pendek tanpa memperhitungkan persediaan yang relatif tidak likuid. Menurut
Fitriana (2024), quick ratio dihitung dengan rumus:

Aktiva Lancar — Persediaan

uick Ratio =
¢ Kewajiban Lancar

Rumus 5. Quick Ratio

3. Cash Ratio

Rasio yang mengukur kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek

hanya dengan kas. Menurut Fitriana (2024), cash ratio dihitung dengan rumus:

Kas atau Setara Kas

Cash Ratio =
asi ratto Kewajiban Lancar

Rumus 6. Cash Ratio
4. Cash Turnover
Rasio ini menunjukkan sejaun mana modal kerja bersin mampu mendukung

penjualan dan membayar kewajiban jangka pendek. Menurut Fitriana (2024), cash

turnover dapat dihitung dengan rumus:
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Penjualan bersih
Modal Kerja Bersih

Cash Turnover =

Rumus 7. Cash Turnover

5. Inventory to Net Working Capital

Rasio ini menunjukkan perbandingan antara jumlah persediaan dan modal kerja
bersih, yang digunakan untuk menilai tingkat ketergantungan perusahaan terhadap
persediaan dalam menjaga likuiditasnya. Menurut Fitriana (2024) inventory to net

working capital dihitung dengan rumus:

Persediaan
Modal Kerja Bersih

Inventory to Net Working Capital =

Rumus 8. Inventory to Net Working Capital

Pada penelitian ini, likuiditas diukur menggunakan proksi current ratio karena
dianggap paling menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini menunjukkan tingkat kecukupan aset lancar
untuk menutupi kewajiban lancar, yang secara langsung dapat mempengaruhi

kepercayaan investor serta mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan.

2.9 Profitabilitas

2.9.1 Pengertian Profitabilitas

Menurut Sumardi & Suharyono (2020) profitabilitas menggambarkan kecakapan
perusahaan dalam menciptakan laba dari aktivitas bisnis melalui penjualan,
pendapatan investasi, pengelolaan aktiva, maupun modal saham atau portofolio.
Profitabilitas mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya,
selain itu menentukan daya saing, dan keberlanjutan bisnis di tengah persaingan
global (Parida & Madheswaran, 2021). Bagi investor, profitabilitas menjadi
indikator utama dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, karena menunjukkan
sejauh mana perusahaan mampu memberikan pengembalian (return) atas modal
yang diinvestasikan (Seissian et al., 2018). Dengan demikian, profitabilitas menjadi

ukuran tidak hanya bagi pencapaian jangka pendek, tetapi juga indikator dalam
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mencapai keunggulan bersaing, serta nilai jangka panjang perusahaan (Han et al.,
2023).

2.9.2 Indikator Profitabilitas

Menurut Klingenberg et al., (2013) terdapat indikator yang dapat digunakan sebagai
alat pengukuran profitabilitas perusahaan, yaitu rasio Basic Earning Power (BEP).
BEP menjadi indikator yang menggambarkan kecakapan perusahaan dalam
menghasilkan laba operasional atau Earnings Before Interest and Tax (EBIT) dari

total asetnya. Adapun rumusnya sebagai berikut.

EBIT

Basic Earning Power Ratio = ————-——
asic barning rower kRatlo = - = i

Rumus 9. Basic Earning Power Ratio

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur dengan proksi BEP karena menunjukkan
sejauh mana perusahaan dapat mengoptimalkan aset untuk menghasilkan laba
operasional (EBIT), sehingga mencerminkan efektivitas manajerial dan
produktivitas aset. Penggunaan BEP lebih relevan untuk menilai kinerja
operasional murni dalam konteks penelitian yang menekankan keberlanjutan,

efisiensi penggunaan sumber daya, dan peningkatan nilai perusahaan.

2.10 Solvabilitas

2.10.1 Pengertian Solvabilitas

Menurut Fitriana (2024) solvabilitas atau leverage adalah indikator dalam
mengukur kecakapan perusahaan melunasi keseluruhan utang jangka pendek dan
panjang menggunakan asetnya jika dilikuidasi. Rasio ini membandingkan total
utang dengan ekuitas dan aset, menunjukkan seberapa besar utang perusahaan
dibandingkan asetnya. Implikasinya meliputi: (1) Kreditur melihat ekuitas sebagai
indikator risiko yang lebih rendah. (2) Utang memungkinkan pemilik
mempertahankan kontrol perusahaan. (3) Jika keuntungan dari dana pinjaman

melebihi biaya bunga, pemilik akan mendapat keuntungan lebih besar.
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2.10.2 Indikator Solvabilitas

Menurut Kasmir (2019) terdapat indikator-indikator yang dapat digunakan untuk

mengukur rasio solvabilitas atau leverage diantaranya, yaitu:
1. Debt to Assets Ratio (DAR)

Menurut Kasmir (2019) DAR menjadi indikator dalam mengukur tingkat
solvabilitas perusahaan dengan menilai sejauh mana total utang perusahaan
terhadap total aset yang dimiliki. Rasio ini menggambarkan proporsi utang terhadap
keseluruhan tata kelola aset perusahaan. Menurut Kasmir (2019) DAR dihitung
dengan rumus:

Total Kewajiban

D A Ratio = x 1009
ebt to Assets Ratio Total Aktiva 00%

Rumus 10. Debt to Assets Ratio

2. Debt to Equity Ratio (DER)

Menurut Kasmir (2019) DER merupakan indikator ketika mengukur tingkat
solvabilitas perusahaan dengan membandingkan total utang dengan total ekuitas
perusahaan. Rasio ini menggambarkan kecakapan perusahaan mengelola ekuitas
sebagai jaminan dalam mendukung pembiayaan atas kewajiban perusahaan.
Menurut Kasmir (2019) DER dapat dihitung dengan menggunakan rumus:

Total Kewajiban

Debt to Equity Ratio = x 1009
ebt to Equity Ratio Eluitas %

Rumus 11. Debt to Equity Ratio

3. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER)

Menurut Kasmir (2019) Long Term Debt to Equity Ratio (LTDER) merupakan
indikator yang digunakan dalam mengukur tingkat solvabilitas perusahaan dengan
menilai perbandingan antara utang jangka panjang perusahaan dengan modal
internal. LTDER menunjukkan proporsi dana jangka panjang yang bersumber dari
utang yang dibandingkan dengan modal pemilik, yang menjadi indikator penting

untuk menilai stabilitas keuangan perusahaan dalam mengatur pengelolaan
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kewajiban jangka panjangnya. Menurut Kasmir (2019) LTDER dihitung dengan
menggunakan rumus:
Kewajiban Jangka Panjang

L T Debt to Equity Ratio = x 1009
ong Term Debt to Equity Ratio Eluitas %o

Rumus 12. Long Term Debt to Equity Ratio

4. Time Interest Earned Ratio (TIER)

Menurut Kasmir (2019) TIER atau rasio kelipatan bunga merupakan indikator
kemampuan perusahaan membayar beban bunga utangnya. Rasio ini didapat
dengan membagi EBIT dengan total beban bunga. TIER menunjukkan berapa kali
laba operasional dapat menutupi kewajiban bunga, tanpa dipengaruhi oleh pajak,
sehingga mencerminkan kemampuan murni perusahaan dalam membayar bunga
secara berkelanjutan. Menurut Kasmir (2019) TIER dihitung dengan menggunakan
rumus:
Laba Sebelum Bunga dan Pajak

Time Interest Earned Ratio (TIER) = Beban Bunga x 100%

Rumus 13. Time Interest Earned Ratio

5. Fixed Charge Coverage (FCC)

Menurut Kasmir (2019) FCC serupa dengan TIER, tetapi cakupannya lebih luas.
FCC merupakan indikator yang digunakan dalam mengukur tingkat solvabilitas
perusahaan dengan menilai kecakapan perusahaan dalam membayar kewajiban
biaya tetap, termasuk bunga utang jangka panjang dan sewa tahunan/jangka
panjang berdasarkan kontrak. Rasio ini penting bagi perusahaan dengan
pembiayaan jangka panjang atau perjanjian sewa untuk memastikan keberlanjutan
arus kas operasional. Menurut Kasmir (2019) Fixed Charge Coverage (FCC) dapat
dihitung dengan menggunakan rumus:
EBIT + Kewajiban Sewa

Fixed Ch C = x 1009
e arge Loverage Biaya Bunga + Kewajiban Sewa %

Rumus 14. Fixed Charge Coverage
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Dalam penelitian ini, variabel solvabilitas diukur dengan proksi DAR karena
dianggap lebih representatif dibandingkan DER atau LTDER karena
mencerminkan keseluruhan risiko pendanaan. Sehingga, DAR menjadi indikator
yang tepat untuk menilai tingkat ketergantungan perusahaan terhadap utang dan

potensi dampaknya terhadap stabilitas keuangan serta nilai perusahaan.

2.11 Penelitian Terdahulu

Menurut Sahir (2021) penelitian terdahulu adalah sumber acuan yang digunakan
dalam penelitian. Penelitian terdahulu merujuk pada kajian yang telah dilakukan
yang berhubungan atau relevan dengan kajian penelitian yang sedang dikerjakan.
Manfaat penelitian terdahulu adalah sebagai landasan teori, acuan dalam referensi
metodologi, dan membandingkan antara penelitian yang saat ini dilakukan dengan
penelitian yang telah ada sebelumnya. Berikut adalah beberapa penelitian terdahulu

yang dapat dijadikan referensi:

Tabel 1. Penelitian Terdahulu

No Judul Variabel Hasil Penelitian Persamaan &
Perbedaan
Penerbitan green
Pengaruh Variabel ~ X: | bond  berpengaruh
Penerbitan Green | "enerbitan signifikan pos_ltn_‘ Persamaan:
Bond terhadap | 97een bond. terhadap nilai | Fokus - penelitian
Nilai Perusahaan ) perusahaan  dengan | pada penerbitan
dengan Biaya V_arlabel Z: vglua5| yang rendah | green bond.
1 Lingkungan Biaya hingga ~ menengah.
sebagai Variabel lingkungan. Biaya lingkungan | Perbedaan:
Moderasi ) memperkuat L_okus penelitian
(Rahardiyanti Variabel  Y: | hubungan  antara | di Bursa Efek
2025) ' Nilai penerbitan  green | Indonesia.
' perusahaan. bond terhadap nilai
perusahaan.
i Persamaan:
izzg?t::{a]n Green ;/:nr;?t?if;n X" | Penerbitan  green | Fokus penelitian
5> | Bond dan | green bond dan bonddaqgovernment pada penerbitan
Government government g\é\/rr;if;;?uh green bond.
toe:\rl]r;?jfglp Nilai ownership. signifikan positif | Perbedaan: N
Lokus penelitian
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Persamaan &

No Judul Variabel Hasil Penelitian
Perbedaan
Perusahaan Variabel Y: | terhadap nilai | di Bursa Efek
Perbankan yang | Nilai perusahaan. Indonesia.
Terdaftar di BEI | perusahaan.
(Hamdiyani,
2025).
Pengaruh .
Kesulitan Variabel X: I_(esulltan keuangan Persamaan:
. tidak  berpengaruh ..
Keuangan, Kesulitan L Fokus penelitian
signifikan, .
Struktur  Modal, | keuangan, pada solvabilitas.
sedangkan, struktur
dan Ukuran | struktur modal, modal dan  ukuran
3. | Perusahaan dan ukuran erusahaan Perbedaan:
terhadap Nilai | perusahaan. b Lokus penelitian
berpengaruh .
Perusahaan pada sianifikan ositif di sektor
Sektor Perbankan | Variabel — Y: tgh d P ot perbankan
di Asia Tenggara | Nilai e;r iaigan al| awasan ASEAN.
(Santoso, 2023). | perusahaan. peru :
Pengaruh Struktur Struktur modal,
Modal, likuiditas, dan
Profitabilitas, Variabel X: | struktur asset | Persamaan:
Likuiditas, Struktur modal, | berpengaruh Fokus penelitian
Struktur Aset, dan | profitabilitas, signifikan  positif. | pada solvabilitas,
Perputaran Modal | |ikuiditas, Sementara itu, | profitabilitas, dan
Kerja ~ Terhadap | stryktur  aset, | profitabilitas  tidak | likuiditas.
4. | Nilai Perusahaan | gan perputaran | berpengaruh
(Studi pada | modal kerja. signifikan. Akan | Perbedaan:
Perusahaan ) tetapi perputaran | Lokus penelitian
Sektor Healthcare | Variabel Y | modal kerja | di sektor
di Asia Tenggara | Nilai berpengaruh healthcare
Tahun 2020- | Perusahaan. signifikan  negatif | kawasan ASEAN.
2022) (Oktaviona, terhadap nilai
2025). perusahaan.
Variabel X:
Faktor-Faktor Ukuran perusahaan
yang Ukuran berpengaruh Persamaan:
: perusahaan, . | Fokus penelitian
Mempengaruhi o Lere terhadap nilai -
o profitabilitas, pada solvabilitas,
Nilai Perusahaan | ., . . perusahaan. -
likuiditas, - profitabilitas, dan
5 pada Perusahaan leverage profitabilitas, likuidit
* | Manufaktur i ' likuiditas dan | UGS
Il?r,gjr?esia e ::)eevri:;%earuh ek Perbedaan:
i : Lokus penelitian
(Dermawan & \N/fr’ll”_abEI Y terhadap nilai di Inudonzsia .
Viriany, 2022). al perusahaan. '

perusahaan.




31

Persamaan &

No Judul Variabel Hasil Penelitian
Perbedaan
Analisis Pengaruh Penerbitan green
Penerbitan Green bond  berpengaruh
Bond, _ Variabel X 5|gr_1|f|kan positif.
Pemeringkatan Penerbitan Peringkat ESG | Persamaan:
ESG, dan green bond berpengaruh Fokus penelitian
Komposisi peringkat ESG’ signifikan positif | pada penerbitan
Ukuran  Dewan komposisi " | terhadap green bond dan
Direksi Terhadap ukuran  dewan profitabilitas, namun | lokus penelitian di
6 Profitabilitas serta direksi tidak signifikan | sektor perbankan
" | Nilai Perusahaan ' terhadap nilai | kawasan ASEAN.
(Studi Kasus pada perusahaan. Ukuran
Subsektor Variabel Y- dewan direksi tidak | Perbedaan:
Perbankan di P a:cl_a be'l' " | berpengaruh Variabel
Bursa Efek dro ltabilitas ilai signifikan terhadap | dependen terdapat
Negara-Negara an h nrial profitabilitas namun | profitabilitas.
ASEAN  Periode | Perusanaan. signifikan  positif
2019-2023) terhadap nilai
(Septemy, 2025). perusahaan.
Persamaan:
Fokus penelitian
The Effect of pada solvabilitas
Capital Structure DER ~ berpengaruh | dan  lokus
; Variabel  X: | signifikan  positif. | penelitian di
on Firm Value at o~
Food and | Solvabilitas. DAR  berpengaruh | Bursa Efek
7| Beverage ) signifikan  negatif. | kawasan ASEAN.
' g | Variabel  Y:|Sedangkan, LtDER
Companies Listed | njijai . .
on the Indonesia tidak  berpengaruh | Perbedaan:
perusahaan. signifikan terhadap | Lokus penelitian
Stock  Exchange g :
. nilai perusahaan. di Bursa Efek
(Putri, 2021) )
Indonesia.
) Persamaan:
Variabel  X: Senerhi Fokus penelitian
Green  creates | Penerbitan benzr |tabn ngreeﬂ pada penerbitan
value:  Evidence | 9reen bond. ond — DETPENQArUN | o reen hond.
8. from China (Jiang signifikan positif
Variabel Y: ilai
etal., 2022) Nilai terhadap nilai Perbedaan:
erusahaan perusahaan. Lokus penelitian
P ' di China.
The Impact of | variabel X | Penerbitan green
9. | Green Bonds on | penerbitan bond  berpengaruh | Persamaan:
Firm Value and green bond. signifikan  positif. | Fokus penelitian
the Role of ESG: ESG  performance
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Persamaan &

No Judul Variabel Hasil Penelitian
Perbedaan
Revisiting the | Variabel Z: | memperkuat pada penerbitan
Stakeholder Value | ESG hubungan antara | green bond.
Maximization performance. penerbitan green
Theory (Fani & . bond terhadap nilai | Perbedaan:
Prijadi, 2025). Variabel Y: perusahaan. Penggunaan
Nilai variabel moderasi
perusahaan. ESG performance
dan lokus
penelitian di
sektor industri
Indonesia.
Pengaruh Likuiditas
Likuiditas ~ dan berpengaruh Persamaan:
Solvabilitas signifikan  positif. | Fokus penelitian
terhadap  Nilai | Variabel ~ X: | Ketika  dimediasi | pada likuiditas
Perusahaan Likuiditas  dan | pengaruhnya tetap | dan solvabilitas.
Dimediasi  oleh | solvabilitas. sama.  Solvabilitas
Profitabilitas . | tidak  berpengaruh | Perbedaan:
10. | (Studi pada Varl_abetl' = signifikan  negatif. | Penggunaan
Profitabilitas. . A ; ;
Perusahaan Ketika dimediasi | variabel moderasi
Sektor Makanan | Variabel Y: | pengaruhnya tetap | Profitabilitas dan
dan  Minuman | Nilai sama. Profitabilitas | lokus  penelitian
yang Terdaftar di | perusahaan. berpengaruh pada sektor
BEI Periode signifikan  positif | industri di
2021-2023) terhadap nilai | Indonesia.
(Violleta, 2025). perusahaan.
Persamaan:
The Effect of L'ku.'d't.a S profitabilitas, dan profitabilitas dan
e profitabilitas, struktur modal L
Liquidity, dan struktur | b h solvabilitas.
A erpengaru
Profitability and | qa). signifikan  positif .
Capital Structure Ketika di moderasi Perbedaan:

11. | on Firm Value | Variabel  Z: dengan Lkuran Penggunaan _
with Firm Size as | Ukuran erusahagh variabel moderasi
a Moderating | perusahaan. E b - bel ukurna
Variable (Saputra ) ubungan - variabel- | perysahaan  dan
& Kusuma, 2025) V?”_ab6| Y: | variabel X ke nll_au lokus  penelitian

Nilai perusahaan lebih pada sektor
perusahaan. kuat. perbankan di
Indonesia.
Pengaruh Variabel X: | Economic value )

12. | Economic Value | Economic value | addes, basic earning Persamaan._ .

Addes, Basic addes, basic | power, dan debt to Fokus penelitian
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Persamaan &

No Judul Variabel Hasil Penelitian
Perbedaan
Earning Power, earning power, | equity berpengaruh | pada
dan Debt to dan debt to | signifikan positif | profitabilitas.
Equity Ratio equity ratio. terhadap nilai
Terhadap Nilai ) | perusahaan. Perbedaan:
Perusahaan Vf"‘”_abEI Y: Lokus penelitian
Subsektor Nilai pada sektor
Minyak dan Gas perusahaan. minyak dan gas
Bumi yang bumi di
Terdaftar di BEI Indonesia.
Tahun 2015-2019
(Syafarina, 2021)
Persamaan:
. Fokus penelitian
Pengaruh Variabel  X: | Profitabilitas peneiic
R o pada profitabilitas
Profitabilitas profitabilitas berpengaruh dan lokus
'FI)'erhad;p Nilai Variabel 7 f(lg?glkag_ pgsmf: penelitian di
erusahaan ESG etika di moderasi | | oo ASEAN.
13. | Dengan ESG dengan ESG
f performance ¢
Per ormance performance, Perbedaan:
Sebagai \_/arlabel Variabel Y: hubur_lggn variabel X Penggunaan
Moderasi (Tyas & | Nilai ke nilai perusahaan | \ariabel moderasi
Prastiwi, 2025) perusahaan. lebih kuat. ESG
performance.
Sumber: Data diolah oleh penulis (2025)
2.12 Kerangka Pemikiran

2.12.1 Pengaruh Keputusan Penerbitan Green Bond

Perusahaan

Terhadap Nilai

Green bond merupakan instrumen utang berwawasan lingkungan yang digunakan

untuk membiayai proyek-proyek seperti energi terbarukan, efisiensi energi, dan

pengelolaan limbah. Instrumen ini berfungsi sebagai alternatif pembiayaan, dan

juga strategi reputasi dan legitimasi yang memperkuat posisi perusahaan di mata

stakeholders. Komitmen terhadap prinsip keberlanjutan mencerminkan tanggung

jawab sosial perusahaan sekaligus meningkatkan kepercayaan investor yang

berorientasi pada prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG).
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Dalam kerangka stakeholder theory (Freeman, 1984), keputusan penerbitan green
bond berfungsi sebagai wujud akuntabilitas moral perusahaan terhadap lingkungan
dan masyarakat, sehingga dapat memperkuat legitimasi sosial serta reputasi
korporasi. Sehingga, berdasarkan perspektif signaling theory (Spence, 1973),
reputasi positif dan legitimasi sosial yang diperoleh dari keputusan penerbitan
green bond menjadi sinyal positif bahwa perusahaan mempunyai tata kelola
perusahaan yang baik, orientasi jangka panjang, serta komitmen terhadap mitigasi
risiko lingkungan. Sinyal ini direspons positif oleh pasar karena diasosiasikan
dengan tingginya stabilitas dan kredibilitas perusahaan, sehingga menciptakan
minat investor dan meningkatkan nilai pasar saham yang akan berimbas pada

naiknya nilai perusahaan.

Temuan empiris memperkuat pandangan ini. Penelitian Fani & Prijadi (2025),
Hamdiyani (2025), Jiang et al., (2022), Rahardiyanti (2025), dan Septemy (2025)
menunjukkan bahwa penerbitan green bond berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai pasar perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa green bond berfungsi
sebagai alat komunikasi dalam mengungkapkan informasi yang memperkuat
kepercayaan investor, reputasi perusahaan, serta nilai pasarnya. Dalam konteks
ASEAN, mekanisme ini menjadi semakin penting karena keuangan berkelanjutan
masih berkembang, sehingga setiap sinyal positif dari perusahaan berpotensi
menimbulkan reaksi pasar yang lebih kuat untuk dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

2.12.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas merepresentasikan kapabilitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendeknya melalui pemanfaatan aset lancar yang dimiliki. Tingkat likuiditas
yang tinggi mengindikasikan kondisi keuangan yang solid, pengelolaan modal kerja
yang efektif, serta resiliensi perusahaan dalam menghadapi volatilitas ekonomi.
Perusahaan dengan likuiditas yang optimal umumnya dipersepsikan lebih kredibel
oleh investor, karena dianggap memiliki fundamental keuangan yang stabil dan
berkelanjutan.
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Berdasarkan signaling theory (Spence, 1973), tingginya tingkat likuiditas
mengindikasikan sinyal positif pada pasar bahwa perusahaan mempunyai
kapabilitas manajemen keuangan yang efektif dan kondisi kas yang kuat. Sinyal ini
menunjukkan bahwa perusahaan sanggup dalam memenuhi kewajiban jangka
pendek tanpa kesulitan dan memiliki fleksibilitas untuk berinvestasi atau
melakukan ekspansi bisnisnya. Investor akan menafsirkan kondisi tersebut sebagai
tanda bahwa perusahaan memiliki prospek positif yang berorientasi pada
pertumbuhan dan rendahnya risiko keuangan, sehingga meningkatkan kredibilitas
kinerja perusahaan. Peningkatan kepercayaan investor ini akan mendorong
permintaan terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya tercermin melalui

apresiasi harga saham dan peningkatan nilai pasar perusahaan.

Beberapa studi empiris telah mengungkap keterkaitan yang menguntungkan antara
tingkat likuiditas dan nilai suatu perusahaan. Penelitian Oktaviona (2025) dan
Agung et al.,, (2025) menunjukkan likuiditas berpengaruh signifikan positif
terhadap nilai perusahaan. Sehingga, berdasarkan temuan tersebut,
mengindikasikan bahwa tingginya tingkat likuiditas menjadi sinyal positif kepada
pasar mengenai kemampuan perusahaan mengelola aset lancarnya dengan baik,
sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan. Dengan demikian, likuiditas menjadi salah satu sinyal keuangan

penting yang membentuk persepsi positif investor terhadap nilai perusahaan.
2.12.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas menunjukkan kapabilitas perusahaan dalam memperoleh laba dari
kegiatan operasionalnya. Rasio ini menjadi ukuran utama efektivitas manajemen
dalam memanfaatkan sumber daya perusahaan untuk menciptakan keuntungan.
Tingginya tingkat profitabilitas perusahaan mencerminkan kinerja keuangan yang
positif, efisiensi operasional, serta kecakapan perusahaan mempertahankan
pertumbuhan jangka panjang. Konsistensi perusahaan dalam memperoleh laba
yang tinggi cenderung lebih dipercaya oleh investor karena dianggap memiliki
prospek pertumbuhan yang menjanjikan dan risiko keuangan yang lebih rendah.
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Dalam perspektif Modigliani & Miller (1958) variabel yang benar-benar
menentukan nilai perusahaan adalah tingkat pengembalian operasi atas aset yang
dimiliki yang disebut dengan Basic Earning Power (BEP). BEP merupakan rasio
profitabilitas yang mencerminkan daya laba murni yang diperoleh perusahaan dari
aset operasi, yang mengukur efisiensi aset dalam menghasilkan Earnings Before
Interest and Tax (EBIT) (Syafarina, 2021). Sehingga, dalam perspektif signaling
theory (Spence, 1973), tingginya tingkat profitabilitas mengindikasikan sinyal
positif pada pasar bahwa perusahaan memiliki kinerja manajemen yang efektif.
Informasi mengenai laba operasi perusahaan menjadi indikator penting bagi
investor dalam menilai prospek keberlanjutan dan stabilitas pendapatan atas
produktifitas kinerja operasional perusahaan. Profitabilitas yang meningkat dari
waktu ke waktu akan mendorong kepercayaan investor, tingginya permintaan

saham, dan berdampak pada peningkatan nilai pasar perusahaan.

Sejalan dengan pernyataan diatas, temuan empiris oleh Tyas & Prastiwi (2025) dan
Agung et al., (2025) menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan
positif terhadap nilai perusahaan. Disisi lain, temuan dari Syafarina (2021) juga
menunjukkan hasil serupa dengan parameter pengukuran basic earning power ratio
dalam mengukur profitabilitas perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, semakin kuat pula sinyal positif
yang diterima pasar tentang potensi pertumbuhan dan stabilitasnya. Dengan
demikian, profitabilitas berperan penting sebagai sinyal keuangan yang

meningkatkan persepsi investor pada nilai perusahaan.
2.12.4 Pengaruh Solvabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Solvabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka panjangnya dengan menggunakan total aset atau modal yang dimiliki. Rasio
ini menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan sumber pembiayaan
eksternal (utang) untuk mendukung aktivitas operasional dan investasi. Semakin
tinggi rasio solvabilitas, semakin besar proporsi pendanaan perusahaan yang

berasal dari utang.
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Dalam kerangka Modigliani & Miller (1963) penggunaan utang (yang tercermin
dalam solvabilitas) dapat memberikan manfaat penghematan pajak atas bunga
utang yang perlu dibayarkan oleh perusahaan (debitur). Sehingga, oleh karena
bunga utang mengurangi pajak, maka penggunaan utang diasumsikan dapat
memberikan manfaat pajak atau tax shiled, yang pada akhirnya dapat meningkatkan

nilai perusahaan.

Berdasarkan penelitian terdahulu oleh Oktaviona (2025) dan Santoso, (2023)
menunjukkan bahwa solvabilitas berpengaruh signifikan ke arah hubungan positif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian lain juga mendukung hasil temuan ini oleh
Agung et al., (2025) yang menyatakan bahwa solvabilitas perusahaan berpengaruh
signifikan positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin
tinggi utang perusahaan, maka semakin kuat pula sinyal positif yang diterima pasar
terkait kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan adanya tax shield atas utang,
sehingga berpotensi meningkatkan produktifitas perusahaan, mendukung proyek
strategis dan meningkatkan pertumbuhan ekonomi perusahaan. Dengan demikian,
solvabilitas berperan penting sebagai sinyal keuangan yang meningkatkan persepsi

investor terhadap nilai perusahaan.

2.13  Hipotesis

Menurut Sahir (2021) hipotesis adalah sebuah asumsi yang berbentuk pernyataan
dalam menghubungkan variabel terikat dan penjelas sebagai dasar untuk menguji
hubungan variabel tersebut. Tujuannya adalah untuk memberikan gambaran apakah
pernyataan diterima atau ditolak. Berdasarkan pendahuluan penelitian dan kajian

teori penelitian ini maka hipotesis yang diajukan sebagai berikut:

Hi:  Keputusan penerbitan green bond secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
kawasan ASEAN periode 2021-2024.

H2:  Likuiditas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode
2021-2024.
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Profitabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode
2021-2024.

Solvabilitas secara parsial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode
2021-2024.

Keputusan penerbitan green bond, likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode 2021—
2024.

Sehingga, model hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut:

Keputusan
Penerbitan Green
bond

Nilai
Perusahaan
Profitabilitas

Solvabilitas

Gambar 2. Model Hipotesis Penelitian

Keterangan:

—» : Secara Parsial

H1
H2

: Secara Simultan
: Pengaruh Keputusan Penerbitan Green bond terhadap Nilai Perusahaan

: Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
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H3 : Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
H4 : Pengaruh Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan
H5  :Pengaruh Keputusan Penerbitan Green bond, Likuiditas, Profitabilitas, dan

Solvabilitas terhadap Nilai Perusahaan



I11. METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Studi ini menerapkan metode penelitian kuantitatif dengan fokus pada jenis
asosiatif yang bersifat penjelas. Pemilihan metode kuantitatif didasarkan pada
tujuan utama untuk memverifikasi hipotesis serta menentukan keterkaitan kausal
atau dampak antara variabel bebas dan terikat melalui analisis statistik, dengan
mengandalkan data angka yang bersifat netral dan dapat diukur. Hasil penelitian
akan disajikan dalam bentuk angka dan model statistik yang memungkinkan
generalisasi serta memiliki nilai prediktif, sejalan dengan karakteristik penelitian
kuantitatif (Sahir, 2021). Jenis penelitian asosiatif eksplanatori ini secara spesifik
bertujuan untuk menganalisis arah hubungan dan besaran pengaruh keputusan
penerbitan green bond, likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas terhadap nilai
perusahaan studi pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN
periode 2021-2024.

3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

Menurut Sahir (2021) populasi adalah semua objek yang diteliti pada penelitian.
Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan mencakup seluruh Perusahaan-
Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN. Hingga akhir tahun
2024, jumlah perusahaan yang masih terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN yang
termasuk dalam bagian populasi ini adalah 4.513 perusahaan. Sebagai informasi

tambahan, negara Brunei Darussalam tidak memiliki lembaga Bursa Efek.



Tabel 2. Populasi Penelitian
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No Negara Jumlah Perusahaan Terdaftar di
Bursa Efek

1 | Indonesia 943

2 | Malaysia 1059

3 | Thailand 860

4 | Singapura 617

S | Myanmar 8

6 | Kamboja 11

7 | Laos 10

8 | Filipina 283

9 | Vietnam 722

10 | Brunei Darussalam 0
Total Populasi 4513
Sumber: ASEAN Exchanges Disclosures (2025)

3.2.2 Sampel

Menurut Abubakar (2021) sampel adalah bagian dari populasi penelitian atau dari
keseluruhan populasi penelitian. Dalam penelitian ini, terdapat cara dalam
menentukan sampel penelitian, yaitu dengan teknik purposive sampling. Teknik
purposive sampling merupakan teknik penentuan sampel dari sejumlah populasi
yang berorientasi pada ciri-ciri atau sifat tertentu yang didasarkan pada tujuan

penelitian. Adapun kriteria dalam menentukan sampel pada penelitian ini yaitu:

1. Perusahaan yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN
selama periode 2021-2024

2. Perusahaan yang pernah menerbitkan green bond di Bursa Efek kawasan
ASEAN selama periode 2021-2024.

3. Perusahaan yang secara konsisten mempublikasikan annual report dan dapat
diakses selama periode 2021-2024.

4. Perusahaan yang secara konsisten membukukan laba operasional selama
periode 2021-2024.

Berdasarkan kriteria tersebut, proses penentuan sampel dilakukan secara bertahap,

menghasilkan jumlah perusahaan sampel dan observasi sebagai berikut:


https://www.aseanexchanges.org/content/asean-capital-markets-2024-recap-and-2025-outlook/

Tabel 3. Kriteria Penentuan Sampel
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No. Kriteria Penentuan Sampel Jumlah

L Perusahaan yang secara konsisten terdaftar di Bursa Efek e
kawasan ASEAN selama periode 2021-2024

) Perusahaan yang tidak pernah menerbitkan green bond di Bursa (4.407)
Efek kawasan ASEAN selama periode 2021-2024.

3 Perusahaan yang tidak secara konsisten mempublikasikan ©4)
annual report dan dapat diakses selama periode 2021-2024.

N Perusahaan yang tidak secara konsisten membukukan laba 1)
operasional selama periode 2021-2024.

Total Sampel 11

Sumber: Data diolah oleh penulis (2025)

Dari proses seleksi tersebut, diperoleh 11 data sampel perusahaan yang memenuhi

seluruh Kriteria. Perusahaan-perusahaan ini akan membentuk sampel untuk analisis

pengaruh keputusan penerbitan green bond, likuiditas, profitabilitas, dan

solvabilitas terhadap nilai perusahaan. Dengan periode penelitian selama 4 tahun

yaitu 2021-2024, maka total observasi adalah 44 data penelitian.

Tabel 4. Sampel Penelitian

No. Kode Nama Perusahaan Negara
Saham

1. ACEN | ACEN Corporation Philipina
2. | BGRIM | B.Grimm Power Public Company Limited Thailand
3. BMRI | PT Bank Mandiri, Thk. Indonesia
4, BBNI PT Bank Negara Indonesia, Thk. Indonesia
5. BCPG | BCPG Public Company Limited Thailand
6. GPSC | Global Power Synergy Public Company Limited Thailand
7. HLBB | Hong Leong Bank Berhad Malaysia
8. | RATCH | RATCH Group Public Company Limited Thailand
9. SCIL | Sembcorp Industries Public Company Limited Singapura
10. | STGT | Sri Trang Gloves (Thailand) Public Company Limited | Thailand
11. | WHAUP | WHA Utilities and Power Public Company Limited Thailand

Sumber: Data diolah oleh penulis (2025)
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3.3 Variabel Penelitian

Menurut Abubakar (2021) variabel merupakan atribut atau objek yang mempunyai
variasi yang ditentukan oleh peneliti dengan tujuan untuk dikaji dan membuat
kesimpulan dari hasil penelitian pada variabel itu. Secara konseptual variabel dapat

dikelompokkan menjadi dua, yaitu:

3.3.1 Variabel Dependen

Variabel dependen atau umumnya dikenal sebagai variabel terikat, merupakan
variabel yang dipengaruhi oleh perubahan dari variabel bebas. Pada kajian ini

variabel terikat yang akan dikaji yaitu nilai perusahaan.
3.3.2 Variabel Independen

Variabel independen atau umumnya dikenal sebagai variabel bebas, merupakan
variabel yang menjadi faktor penyebab perubahan atau mempengaruhi variabel
terikat. Pada kajian ini terdapat variabel bebas yang akan dikaji, yaitu keputusan
penerbitan green bond, likuiditas, profitabilitas, dan solvabilitas.

3.4 Definisi Konseptual Variabel

Menurut Pasaribu dkk. (2022) definisi konseptual variabel merupakan penjelasan
atau penggambaran umum, abstrak, serta menyeluruh mengenai suatu konsep atau
istilah yang tidak dapat diobservasi secara langsung, namun menjadi dasar logis
perumusan hipotesis. Sehingga, definisi variabel yang dijelaskan dinyatakan
dengan jelas dan tidak bermakna ganda. Definisi konseptual dari 5 variabel kajian

ini adalah:

3.4.1 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan gambaran persepsi pasar terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya dan menciptakan nilai ekonomi bagi
pemegang saham. Nilai ini mencerminkan seberapa besar kepercayaan investor
terhadap kinerja, stabilitas, dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan.

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019), semakin meningkatnya nilai suatu
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perusahaan, semakin bertambah pula kesejahteraan yang diperoleh oleh para
pemilik saham, sebab nilai tersebut merefleksikan pandangan pasar mengenai

efektivitas operasional dan kredibilitas perusahaan.

3.4.2 Green Bond

Green bond merupakan instrumen surat utang (obligasi) yang diterbitkan oleh
perusahaan, lembaga keuangan, atau pemerintah untuk membiayai proyek-proyek
yang berorientasi pada keberlanjutan lingkungan (green projects). Proyek tersebut
mencakup energi terbarukan, efisiensi energi, pengelolaan limbah, dan
pengendalian emisi karbon. Menurut Flammer (2021) green bond memiliki fungi
ganda yaitu sebagai sumber pembiayaan hijau dan juga pemberi sinyal positif

terkait komitmen perusahaan terhadap akuntabilitas yang sustainable.

3.4.3 Likuiditas

Likuiditas merupakan kapabilitas perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka
pendeknya dengan aset lancar perusahaan. Rasio ini menunjukkan seberapa cepat
perusahaan dapat mengubah aset menjadi kas tanpa menimbulkan kerugian yang
signifikan (Kasmir, 2019). Menurut Junaidi dkk. (2025) likuiditas yang baik
menunjukkan pengelolaan modal kerja yang efektif dan kecakapan perusahaan

dalam menjaga stabilitas operasional jangka pendek.

3.4.4 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kapabilitas perusahaan dalam menciptakan laba dari
pemanfaatan sumber daya secara efisien. Menurut Kasmir (2019), profitabilitas
menggambarkan efektivitas pengelolaan aset, modal, dan biaya oleh perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan yang berkelanjutan. Rasio ini menjadi indikator
utama keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan nilai ekonomi bagi pemegang

saham.

3.45 Solvabilitas

Solvabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh
kewajiban jangka panjangnya dengan menggunakan total aset yang dimiliki. Rasio

ini menggambarkan seberapa besar aset perusahaan dibiayai oleh utang, serta
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menunjukkan tingkat risiko keuangan perusahaan (Kasmir, 2019). Tingkat
solvabilitas yang tinggi dapat mengindikasikan peningkatan risiko kebangkrutan

apabila tidak diimbangi dengan kemampuan menghasilkan laba yang memadai.

3.5 Definisi Operasional Variabel

Menurut Pasaribu dkk. (2022) definisi operasional variabel merupakan panduan
praktis mengenai bagaimana suatu variabel akan diukur sehingga menghasilkan

data. Definisi operasional dari 5 variabel dalam kajian ini sebagai berikut:

Tabel 5. Definisi Operasional Variabel

Skala

Variabel Definisi Operasional Parameter
Pengukuran

Nilai Nilai perusahaan Rasio
Perusahaan diukur  menggunakan
rasio keuangan yang
mencerminkan
persepsi pasar terhadap
kemampuan
perusahaan dalam Tobin's Q Ratio =
menCIpt_akan nilai Kapitalisasi Pasar + Total Kewajiban
ekonomi, yang Total Aktiva
tercermin dari harga
saham dan Kkinerja
keuangan perusahaan
yang terdaftar di Bursa
Efek kawasan ASEAN
periode 2021-2024.

Green Bond | Penerbitan green bond Nominal
diidentifikasi Keputusan penerbitan green
berdasarkan keputusan | bond menggunakan variabel
perusahaan yaitu | dummy, yaitu:

menerbitkan atau tidak
menerbitkan green
bond pada perusahaan
yang terdaftar di Bursa | 0 = perusahaan tidak
Efek kawasan ASEAN | menerbitkan green bond
periode 2021-2024.

1 = perusahaan menerbitkan
green bond

Likuiditas Rasio keuangan yang _ Rasio
membandingkan total Current Ratio
aset lancar dan total
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Skala

Variabel Definisi Operasional Parameter
Pengukuran

kewajiban lancar Aktiva Lancar

perusahaan yang ~ Kewajiban Lancar
terdaftar di Bursa Efek
kawasan ASEAN
periode 2021-2024.

Profitabilitas | Rasio yang mengukur Rasio
kapabilitas perusahaan
dalam  menghasilkan
laba operasional dari
total aset perusahaan EBIT
yang terdaftar di Bursa
Efenyalk kawasan
ASEAN periode 2021
2024,

Basic Earning Power Ratio

- Total Aktiva

Solvabilitas | Rasio keuangan yang Rasio
membandingkan
kewajiban dan aset
perusahaan Yang | Total Kewajiban
terdaftar di Bursa Efek Total Aktiva X 100%
kawasan ASEAN

periode 2021-2024.

Debt to Assets Ratio =

Sumber: Data diolah oleh penulis (2025)

3.6 Jenis dan Teknik Pengumpulan Data

3.6.1 Jenis Data

Kajian ini menggunakan data sekunder sebagai dasar data penelitian. Data sekunder
mencakup informasi dari basis data yang dipublikasikan hasil studi dokumentasi,
atau laporan-laporan pada penelitian terdahulu (Sahir, 2021). Sumber data utama
penelitian ini diperoleh dari annual report perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
pada kawasan ASEAN dalam periode 2021-2024 yang dapat diunduh melalui situs
resmi masing-masing perusahaan atau Bursa Efek masing-masing negara di
kawasan ASEAN.
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3.6.2 Teknik Pengumpulan Data

Menurut Abubakar (2021) pengumpulan data secara kuantitatif mencakup berbagai
metode untuk mengumpulkan informasi secara numerik sehingga data tersebut bisa
diukur. Pengumpulan data kajian ini menggunakan studi dokumentasi dengan
melibatkan pengumpulan data dari dokumen atau literatur tertulis yang
berhubungan dengan fenomena penelitian. Caranya adalah dengan mengunduh
annual report perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan
ASEAN yang memenuhi kriteria pada periode 2021-2024 melalui situs resmi

masing-masing perusahaan.

3.7 Teknik Analisis Data

Menurut Abubakar (2021) analisis data merupakan proses sistematis terkait
pengorganisasian, pengolahan, dan sintesis data yang dikumpulkan untuk
menemukan pola, menarik kesimpulan, dan mengomunikasikan hasil temuan
penelitian secara komprehensif. Penelitian ini menggunakan analisis deskriptif, uji
asumsi klasik, analisis regresi data panel, pemilihan model regresi, pengujian
hipotesis, dan uji koefisien determinasi (R?). Analisis data kajian ini menggunakan

alat pengolahan data perangkat lunak Eviews 12.
3.7.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif berada di tahap awal dalam penelitian yang merupakan
penggambaran Kkarakteristik utama dari data seperti mean, median, min, max,
standar deviasi, dan sebagainya. Analisis ini digunakan untuk membantu
pemahaman terhadap informasi dari suatu data (Abubakar, 2021). Analisis statistik
deskriptif kajian ini dilakukan untuk mengidentifikasi pengaruh keputusan
penerbitan green bond, likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN periode
2021-2024.
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3.7.2 Uji Asumsi klasik

Menurut Sahir (2021) asumsi klasik merupakan syarat dipenuhinya penelitian
dalam model regresi, sehingga uji asumsi klasik menjadi uji prasyarat yang harus
dilakukan sebelum melakukan pengujian hipotesis. Pengujian ini dilakukan jika
model regresi data panel yang terpilih penelitian adalah Common Effect Model atau
Fixed Effect Model sedangkan, untuk Random Effect Model tidak perlu melakukan

uji asumsi klasik. Berikut beberapa langkah pengujian dalam uji asumsi klasik.
1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menilai apakah variabel bebas dan terikat suatu studi
mengikuti pola distribusi normal ataupun tidak. Model regresi yang handal

melibatkan analisis grafik dan uji statistik dengan aturan sebagai berikut.

a. Jika nilai signifikansi atau probabilitas > 0,05, maka data menunjukkan
distribusi normal.

b. Jika nilai signifikansi atau probabilitas < 0,05, maka data menunjukkan
distribusi tidak normal.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menilai apakah terdapat hubungan yang
signifikan di antara variabel bebas. Untuk mendeteksi multikolinearitas digunakan
teknik Variance Inflation Factor (VIF) atau nilai toleransi dengan aturan sebagai
berikut.

a. Jika nilai VIF < 10 atau nilai toleransi > 0,1, maka tidak ada gejala
multikolinearitas.

b. Jika nilai VIF > 10 atau nilai toleransi < 0,1, maka ada gejala multikolinearitas.

3. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menilai apakah ada perbedaan varians pada
residual (faktor pengganggu) pada satu observasi dengan yang lainnya. Dasar
keputusan pada uji heterokedastisitas adalah sebagai berikut.
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a. Jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas < 0,05, maka ada heterokedastisitas
pada data.

b. Jika nilai signifikansi atau nilai probabilitas > 0,05, maka tidak ada
heterokedastisitas pada data.

4. Uji Autokorelasi (Durbin-Watson)

Uji autokorelasi bertujuan untuk menilai apakah ada korelasi yang menyimpang
antara residual (faktor pengganggu) pada satu periode observasi dengan periode
sebelumnya yang terkait dengan data time series. Dalam mencari nilai Durbin
Upper dan Durbin Lower bisa dilihat pada tabel acuan Durbin Watson di sumber
yang kredibel. Berikut adalah kriteria pengujian autokorelasi.

a. Apabila nilai Durbin Watson < Durbin Lower (nilai batas bawah) atau nilai
Durbin Watson > 4 - Durbin Lower, maka terdapat gejala autokorelasi.

b. Apabila nilai Durbin Upper < Durbin Watson < 4 — Durbin Upper (nilai batas
atas), maka tidak terdapat gejala multikolinearitas.

3.7.3 Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi bertujuan untuk memprediksi bagaimana suatu variabel
mempengaruhi variabel lain (Sahir, 2021). Data panel merupakan perpaduan data
cross section dan time series. Analisis regresi linear merupakan jenis regresi yang
mengkaji korelasi antara variabel terikat berupa rasio, sedangkan variabel bebas

(covariate) dapat berupa nominal, kategorikal, atau rasio.

Adapun persamaan analisis regresi linear berganda model data panel sebagai
berikut.

Yii = a+ B1Xq1it + B2X2it + B3X3it + PaXyir + €

Rumus 15. Persamaan Regresi Data Panel

Keterangan:
Y . Nilai perusahaan pada perusahaan ke-i pada tahun ke-t
X, . Keputusan penerbitan green bond

X, : Likuiditas
X5 . Profitabilitas
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X, : Solvabilitas
a : Nilai konstanta atau intersep (nilai Y saat X=0)
Bi.sa . KOefisien regresi Xi234

€ : Error term

Berikut merupakan model regresi data panel pada penelitian ini yang menggunakan
tiga pendekatan, yaitu: (Basuki & Prawoto, 2016)

1. Common Effect Model (CEM)

CEM adalah model paling dasar yang menyatukan data time series dan cross-
section dengan Ordinary Least Square (OLS). Model ini mengasumsikan tidak
ada perbedaan antar subjek dan waktu, serta mengabaikan efek spesifik,
sehingga lebih cocok untuk data tanpa heterogenitas.

2. Fixed Effect Model (FEM)

FEM berpendapat bahwa variasi di antara entitas individu terletak pada nilai
intersep yang berbeda-beda untuk masing-masing, di mana setiap individu
memiliki parameter yang tidak diketahui. Perbedaan ini dapat disebabkan oleh
faktor seperti budaya kerja atau insentif. Estimasi FEM dengan menggunakan
variabel dummy untuk mengukur atau menangkap perbedaan nilai intersep (titik
potong) spesifik antar perusahaan sering dikenal sebagai metode Least Squares
Dummy Variable (LSDV).

3. Random Effect Model (REM)

REM mengasumsikan variasi antar subjek bersifat acak dan tidak berkorelasi
dengan variabel independen. Perbedaan intersep dalam model ini diakomodasi
oleh error terms masing-masing perusahaan. Metode estimasi yang tepat untuk
REM adalah Generalized Least Square (GLS), yang mempertimbangkan

kemungkinan error terms terhubung antar individu dan waktu.

3.7.4 Penentuan Model Regresi Data Panel

Pemilihan model estimasi yang paling tepat antara Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model (REM) untuk data panel

dilakukan melalui serangkaian uji statistik yang hierarkis:
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1. Uji Chow

Uji Chow berfungsi sebagai kriteria awal untuk membandingkan model regresi data
panel sederhana (CEM atau Pooled OLS) melawan model yang memperhitungkan

heterogenitas intersep antar-unit (FEM):

Ho: CEM lebih sesuai, jika nilai probability dari cross-section Chi-square > 0,05.
Dalam kasus ini, pengujian dengan uji Hausman tidak diperlukan.

Ha: FEM lebih sesuai, jika nilai probability dari cross-section Chi-square < 0,05.

Dalam kasus ini, pengujian harus dilanjutkan ke uji Hausman.

2. Uji Hausman

Uji Hausman adalah prosedur diagnostik yang krusial untuk menentukan pilihan
model yang optimal antara FEM dan REM. Uji ini membandingkan konsistensi

estimator dari kedua model tersebut.

Ho: REM lebih sesuai, jika nilai probability dari cross-section random > 0,05.

Dalam kasus ini, pengujian harus dilakukan ke uji Lagrange Multiplier.

Ha: FEM lebih sesuai, jika nilai probability dari cross-section random < 0,05.
Dalam kasus ini, pengujian dengan uji Lagrange Multiplier tidak diperlukan.

3. Uji Lagrange Multiplier

Uji Lagrange Multiplier (LM), yang dikembangkan oleh Breusch-Pagan adalah alat
pengujian yang penting untuk memutuskan penggunaan Common Effect Model atau
Random Effect Model yang lebih tepat untuk data panel penelitian, dengan asumsi

sebagai berikut:

Ho: CEM lebih sesual, jika nilai cross-section Breusch-pagan > 0,05. Dalam kasus

ini, pengujian dihentikan.

Ha: REM lebih sesuai, jika nilai cross-section Breusch-pagan < 0,05. Dalam kasus

ini, pengujian dihentikan.
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3.7.5 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk memverifikasi signifikansi pengaruh variabel
independen (keputusan penerbitan obligasi hijau, likuiditas, profitabilitas, dan
solvabilitas) terhadap variabel dependen (nilai perusahaan). Berdasarkan Sahir

(2021) verifikasi ini dilakukan melalui uji parsial (uji t) dan uji simultan (uji F).

3.7.5.1 Uji Hipotesis Secara Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk mengevaluasi signifikansi individual dari masing-masing
koefisien regresi. Kriteria keputusan didasarkan pada perbandingan antara statistik

Thitung dengan Traver, dengan asumsi sebagai berikut:

Ho : secara parsial variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen, jika nilai Thitung < Ttabel.

Ha : secara parsial variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen, jika nilai Thitung > Ttabel.

3.7.5.2 Uji Hipotesis Secara Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk menguji signifikansi keseluruhan model regresi, yaitu
apakah semua variabel independen secara kolektif memengaruhi variabel
dependen. Kriteria keputusan didasarkan pada perbandingan statistik Fnitung dengan
Fuber pada tingkat kepercayaan (p-value) sebesar 5%, dengan asumsi sebagai
berikut:

Ho : secara simultan variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen, apabila nilai Fritung < Ftaber atau p-value > 0,05.

Ha : secara simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel

dependen, apabila nilai Fnitung > Ftaber atau p-value < 0,05.

3.7.5.3 Uji Koefisien Determinasi (R2)

Uji Koefisien Determinasi (R?) adalah ukuran statistik yang mengindikasikan
proporsi variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabilitas

variabel independen dalam model.



Tabel 6. Interval Koefisien Determinasi

Interval Koefisien

Tingkat korelasi

0,00-0,199 Sangat Lemah
0,200,399 Lemah
0,40-0,599 Cukup Kuat
0,60-0,799 Kuat
0,80-1,000 Sangat Kuat

Sumber: Sahir (2021)
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V. PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Kesimpulan penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Keputusan Penerbitan Green Bond berpengaruh signifikan dengan arah
hubungan yang positif terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN.

2. Likuiditas berpengaruh signifikan dengan arah hubungan yang positif terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan
ASEAN.

3. Profitabilitas berpengaruh signifikan dengan arah hubungan yang positif
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
kawasan ASEAN.

4. Solvabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN.

5. Keputusan Penerbitan Green Bond, Likuiditas, Profitabilitas, dan Solvabilitas
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek kawasan ASEAN.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian, pembahasan, dan kesimpulan di atas, beberapa saran
yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:
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1. Secara Akademis

Hasil penelitian ini mendukung gagasan stakeholder theory, signaling theory,
Modigliani & Miller theory (1958), dan Modigliani & Miller theory (1963) yang
menjelaskan bahwa faktor-faktor keuangan dan keputusan strategis perusahaan
dapat memengaruhi nilai perusahaan baik secara langsung maupun melalui persepsi
investor. Dalam konteks ini, keputusan penerbitan green bond, likuiditas, dan
profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan solvabilitas menunjukkan pengaruh tidak signifikan dan hubungan yang

negatif.

2. Secara Praktis

a. Bagi Investor

Sebelum mengambil keputusan investasi, investor disarankan mempertimbangkan
faktor fundamental perusahaan seperti profitabilitas dan likuiditas, karena kedua
variabel ini terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain
itu, keputusan perusahaan untuk menerbitkan green bond dapat dijadikan sinyal
positif atas komitmen keberlanjutan dan tata kelola yang baik. Investor juga perlu
memperhatikan tingkat utang (solvabilitas) agar dapat menilai keseimbangan antara

risiko dan potensi pengembalian investasi.
b. Bagi Manajemen Perusahaan

Manajemen perusahaan di kawasan ASEAN perlu memperkuat strategi
pembiayaan berkelanjutan melalui penerbitan green bond, sekaligus menjaga
stabilitas likuiditas dan meningkatkan profitabilitas sebagai sinyal keuangan positif
bagi pasar. Dalam hal solvabilitas, perusahaan harus mengelola struktur modal
dengan hati-hati agar manfaat pajak utang tidak diimbangi oleh peningkatan risiko
keuangan. Selain itu, penting bagi manajemen untuk menjaga komunikasi yang
transparan dengan investor agar sinyal positif perusahaan dapat tersampaikan

secara efektif.
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c. Bagi Regulator atau Pemerintah

Regulator pasar modal di kawasan ASEAN diharapkan memperkuat kebijakan dan
insentif untuk pengembangan pasar green bond. Pemerintah dapat mendorong
perusahaan agar lebih aktif dalam pendanaan hijau melalui penyediaan regulasi
yang jelas, insentif pajak, dan kemudahan akses pasar. Dengan demikian, kebijakan
tersebut dapat mempercepat transisi menuju ekonomi hijau dan meningkatkan daya

saing investasi di kawasan ASEAN.
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