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ABSTRACT 
 

 

ARTICLE INFO 

 

Introduction/Main Objectives: This study examines 

the influence of green corporate governance, 

environmental costs, and CSR in supporting improved 

financial performance, with a research focus on energy 
sector companies listed on the IDX, considering that this 

sector has a high level of environmental exposure and 

demands for sustainability transparency. Background 

Problems: The continuous decline in Price to book value 

among companies indicates weakening stock prices and 
profits, reflecting lower financial performance amid 

growing stakeholder expectations for sustainable 

practices. Novelty: This research introduces the latest 

variable, green corporate governance, measured through 

a disclosure index. The CSR variable is evaluated using 

sustainability reports based on the GRI 2021 standards, 
while financial performance is measured using the Price 

Book Value ratio, a commonly used metric to assess firm 

value. Research Methods: The study focuses on IDX-

listed energy companies from 2022 to 2024, employing a 

quantitative method with a secondary data approach. 
Using purposive sampling, 20 companies that met the 

criteria were selected as the sample. Findings/Results: 

The results indicate that green corporate governance has 

a positive but insignificant effect on financial 

performance, suggesting that it has not yet become a key 

determinant. Meanwhile, environmental costs and CSR 
negatively and significantly affect financial performance. 

Although the short-term impact is negative, these 

practices can yield long-term benefits, including 

increased operational efficiency, a strengthened 

reputation, and enhanced stakeholder trust. 
Conclusion: This research emphasises the need for 

companies to integrate green corporate governance, 

environmental costs, and CSR to maintain social 

legitimacy, encourage sustainable financial performance, 
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and provide stakeholders with insight into assessing 

ESG aspects beyond profitability. 
 

Keywords: Green corporate governance, environmental 

costs, CSR, financial performance, price to book value 

   
   

 

ABSTRAK  

Pendahuluan/Tujuan Utama: Penelitian ini mengkaji pengaruh green corporate governance, 

biaya lingkungan, dan CSR dalam mendukung peningkatan kinerja keuangan, dengan fokus 
penelitian pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI, mengingat sektor ini memiliki 

tingkat paparan lingkungan yang tinggi dan tuntutan transparansi keberlanjutan. Latar 

Belakang Masalah: Fenomena penurunan price to book value setiap tahun pada perusahaan 

menunjukkan melemahnya harga saham yang mencerminkan rendahnya laba, sehingga 

memicu penurunan kinerja keuangan ditengah meningkatnya tuntutan keberlanjutan dari 

pemangku kepentingan. Kebaruan: Penelitian ini menggunakan variabel terbaru yaitu green 
corporate governance yang diukur melalui disclosure index, variabel CSR dinilai menggunakan 

laporan keberlanjutan berdasarkan standar GRI 2021, dan variabel kinerja keuangan diuji 

dengan rasio price to book value yang kebanyakan untuk menguji nilai perusahaan. Metode 

Penelitian: Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. 

Metode yang digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan data sekunder dan teknik 

pengambilan sampel secara purposive sampling terhadap 20 perusahaan yang memenuhi 

kriteria. Temuan/Hasil: Hasil penelitian menunjukan green corporate governance 
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, yang menunjukkan 

variabel green corporate governance belum menjadi faktor determinan nyata dalam 

memengaruhi performa keuangan perusahaan. Sementara biaya lingkungan dan CSR 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, meskipun pengaruhnya 

negatif dalam jangka pendek, namun berpotensi dapat memberikan manfaat jangka panjang 

berupa efisiensi, reputasi yang baik, dan kepercayaan stakeholders. Simpulan: Penelitian ini 
menegaskan perusahaan perlu mengintegrasikan green corporate governance, biaya 

lingkungan, dan CSR untuk menjaga legitimasi sosial sekaligus mendorong kinerja keuangan 

berkelanjutan, serta memberi wawasan stakeholders dalam menilai aspek ESG selain 

profitabilitas. 

 

Kata kunci: Green corporate governance, Biaya lingkungan, CSR, Kinerja Keuangan, Price to 
book value 

___________________ 
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PENDAHULUAN 

Tumbuhnya dunia bisnis dapat dilihat dari laporan keuangan yang bermanfaat 
sebagai sarana menilai keadaan dan efektivitas bisnis. Kinerja keuangan yang 
berkembang dengan baik bisa menguatkan keyakinan investor dan pemegang 
saham, sementara kinerja keuangan yang buruk bisa menurunkan kepercayaan, 
berisiko menurunkan harga saham, dan mempersulit perolehan modal. Faktor yang 
mempengaruhi perusahaan yang tidak mengalami pertumbuhan di masa depan 
dikarenakan ketidakmampuan perusahaan pada pencapaian tujuan finansialnya, 
baik pada hal profitabilitas, likuiditas, maupun efisiensi operasional (Maximillian & 
Septina, 2022). Salah satu gambaran perihal kinerja keuangan perusahaan yakni 
price to book value (PBV). Penurunan PBV dari tahun ke tahun mencerminkan 
menurunnya harga saham, rendahnya laba, atau bahkan kerugian, yang pada 
akhirnya mengindikasikan memburuknya kinerja keuangan. Selain itu, 
menunjukkan lemahnya kepercayaan pasar terhadap prospek keberlanjutan 

mailto:ristaanjani40@email.com
mailto:budiantara@mercubuana-yogya.ac.id


Jurnal Akuntansi dan Audit Syariah (JAAiS)  Vol. 6 No. 2 2025 
 

134  Copyright (c) 2025 

perusahaan, terutama di tengah meningkatnya tuntutan penerapan prinsip 
lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Tren penurunan harga saham yang 
berkelanjutan juga dapat memengaruhi keputusan investasi dan keberlangsungan 
operasional perusahaan. Namun, kinerja keuangan tidak hanya dipengaruhi oleh 
faktor financial, melainkan juga faktor non keuangan. Penerapan green corporate 
governance menjadi salah satu bentuk nyata strategi keberlanjutan, karena tata 
kelola perusahaan yang mengintegrasikan aspek lingkungan dipandang mampu 
meningkatkan legitimasi, mengurangi risiko keberlanjutan, dan memperkuat 
kepercayaan investor, yang pada akhirnya mendukung perbaikan kinerja keuangan 
(Wang et al., 2023).  

Perusahaan yang ingin bertahan di tengah revolusi industri perlu menerapkan 
konsep Triple Bottom Line (3P), yakni bukan sekedar mengutamakan keuntungan 
(profit), tetapi juga secara aktif melindungi lingkungan (planet), dan berkontribusi 
positif pada masyarakat (people) (Nogueira et al., 2025). Di sisi lain, keadaan 
perekonomian, peraturan pemerintah, dan tingkat daya saing industri memengaruhi 
kemampuan perusahaan guna melahirkan keuntungan. Resesi dan inflasi bisa 
menurunkan daya beli konsumen juga meningkatkan biaya produksi, sementara 
perubahan regulasi pemerintah seperti penerapan CSR juga berdampak pada biaya 
operasional perusahaan (Anthoni & Cerya, 2025). Hal ini bisa memunculkan 
tantangan besar bagi perusahaan sebab peningkatan biaya yang berarti bisa 
berdampak pada kinerja keuangan. Green corporate governance, biaya lingkungan, 
dan CSR menunjukan kontribusi yang sesuai dengan konsep Triple Bottom Line 
memiliki keterkaitan erat dengan peningkatan atau penurunan kinerja keuangan 
yang tercermin dalam PBV. 

Green Coroporate Governance mengacu pada tata kelola perusahaan yang 
ramah lingkungan dan berkelanjutan. Hal ini dicapai melalui penerapan praktik 
bisnis berkelanjutan yang memprioritaskan penambahan nilai bagi para pemangku 
kepentingan, serta secara bersamaan mengatasi resiko dan peluang lingkungan, 
sosial, dan tata kelola yang secara tidak langsung akan berpengaruh pada kinerja 
keuangan perusahaan (Wang et al., 2023). Pernyataan tersebut sejalan dengan 
(Arafah & Dewi, 2023) yang menegaskan bahwa Green Corporate Governance 
berpengaruh signifikan terhadap integritas laporan keuangan. Sedangkan green 
accounting dan good governance berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 
(Ratnasari & Pandin, 2025) Hal ini bisa meningkatkan kepercayaan investor, 
kreditur, dan pemangku kepentingan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan 
kinerja keuangan. Tetapi berbanding terbalik dengan A. Sari & Maryama, (2024) dan 
(Fitri et al., 2025) yang menyatakan bahwa environmental, social, dan governance 
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hasil ini menunjukkan 
bahwa implementasi dan pemeliharaan praktik tata kelola yang baik sering kali 
memerlukan dana yang cukup besar dalam hal SDM, alur prosedur dan sistem. 
Biaya kepatuhan ini bisa membebani keuangan perusahaan dalam jangka pendek. 

Biaya lingkungan mencakup pengeluaran perusahaan guna pemulihan, 

perbaikan, dan pengelolaan dampak negatif lingkungan akibat aktivitas operasional. 
Menurut (Siregar & Maqsudi, 2024) biaya lingkungan menyimpan hubungan negatif 
dan berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan, yang mencerminkan beban 
berat yang wajib ditanggung oleh perusahaan pada penerapan praktik-praktik 
lingkungan. Hubungan negatif membuktikan bahwasanya kinerja keuangan 
menurun sebab biaya lingkungan yang dikeluarkan perusahaan dianggap sebagai 
beban tambahan yang bisa menekan kinerja keuangan. Pernyataan tersebut sejalan 
dengan Wicaksono, (2024), Naka et al., (2025), Tuti et al., (2025), Zahrani & Sari, 
(2025) bahwasanya biaya lingkungan berdampak negatif terhadap kinerja keuangan, 
yang membuktikan biaya tersebut tidak berhubungan dengan kinerja keuangan 
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perusahaan. Tapi berbanding terbalik dengan Putri & Aris (2024), Amanda et al., 
(2025), Anthoni & Cerya (2025), Setiawan & Honest (2021)  yang menyatakan bahwa 
biaya lingkungan mempengaruhi secara signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal 
ini disebabkan oleh kemampuannya guna meningkatkan reputasi perusahaan dan 
memberikan keunggulan kompetitif. Pengelolaan lingkungan yang efektif juga 
membuktikan keandalan perusahaan dan menumbuhkan kepercayaan pemangku 
kepentingan sebagai investasi jangka panjang yang menguntungkan. 

Corporate Social Responsibility (CSR) yakni tanggung jawab perusahaan 
terhadap dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan oleh aktivitasnya. Hal ini 
diatur pada Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 Pasal 74 tentang Perseroan 
Terbatas, yang mewajibkan setiap perusahaan melaksanakan CSR. Menurut 
(Mangune et al., 2024) menyatakan bahwa CSR mempunyai dampak signifikan 
terhadap kinerja keuangan, yang membuktikan hubungan positif antara keduanya. 
Semakin efektif program CSR yang dijalankan, semakin tinggi kepuasan pemangku 

kepentingan, yang berdampak pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 
Selain itu, semakin banyak kegiatan CSR dilakukan, semakin besar nilai 
berkelanjutan yang tercipta sehingga dapat meningkatkan reputasi, produktivitas 
aset, dan laba bersih perusahaan. Hal ini sejalan dengan Butar et al., (2024), Ani et 
al., (2022), Failasufa et al., (2025), Afifah & Prasetyo (2025), Alhajjeah et al., (2025). 
yang menyatakan bahwasanya CSR menyimpan pengaruh positif dan signifikan 
kinerja keuangan, yang diukur lewat rasio Return on Assets. Tapi temuan tersebut 
tidak sejalan dengan penelitian Agustina et al., (2024), Aminatuzzuhro et al., (2025), 
Yamani et al., (2025) yang menunjukan berlandaskan rasio Return on Assets, bahwa 
CSR menunjukan hubungan negatif dan tidak ada pengaruh signifikan terhadap 
keberhasilan finansial, sebab CSR lebih berfokus pada tujuan jangka pendek dan 
tidak berorientasi pada maksimalisasi laba. 

Penelitian yang mengkaji keterkaitan green corporate governance, biaya 
lingkungan, dan CSR secara simultan terhadap kinerja keuangan masih sangat 
terbatas, khususnya pada sektor energi di Indonesia yang memiliki tingkat paparan 
lingkungan tinggi serta tuntutan transparansi keberlanjutan yang semakin besar. 
Sebagian besar penelitian terdahulu berfokus pada CSR atau tata kelola 
konvensional tanpa mengintegrasikan aspek hijau dalam struktur governance. 
Penelitian ini menggunakan variabel terbaru yang masih jarang diteliti yaitu green 
corporate governance yang diukur melalui disclosure index. Sedangkan, variabel CSR 
dinilai menggunakan laporan keberlanjutan yang disusun berdasarkan standar GRI 
2021 yang menjadi acuan terbaru dengan pembaruan signifikan dalam 
pengungkapan keberlanjutan. Serta, variabel kinerja keuangan diuji dengan rasio 
price to book value yang kebanyakan digunakan untuk menguji nilai perusahaan. 
Kemudian penelitian ini mengeksplorasi hubungan antara green corporate 
governance, biaya lingkungan, dan CSR terhadap kinerja keuangan pada 
perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2022-2024. Pemilihan sektor 
energi didasarkan pada tingginya paparan terhadap isu lingkungan serta 

meningkatnya tuntutan transparansi keberlanjutan pada sektor ini. 

TINJAUAN TEORITIS 
Teori Stakeholder (Stakeholder Theory) 

 Stakeholder didefinisikan sebagai seluruh individu ataupun kelompok, baik 
yang berada di dalam maupun di luar organisasi, yang menyimpan hubungan 
langsung ataupun tidak langsung dengan kinerja perusahaan (Wulandari, 2020). 
Teori stakeholder diperkenalkan oleh Freeman pada tahun 1984, yang menekankan 
bahwa suatu entitas perlu menciptakan nilai bagi semua pemangku kepentingan, 
bukan sekedar guna para pemegang saham (Phillips et al., 2019). Penerapan teori 
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ini memberikan manfaat operasional, seperti peningkatan efisiensi, inovasi, dan 
produktivitas perusahaan. Pada aspek etika, perusahaan bisa memperkuat 
tanggung jawab sosial dan meningkatkan reputasi. Secara praktis, perusahaan 
mampu menyusun keputusan yang lebih baik, mengelola risiko, dan meningkatkan 
kinerja finansial. Dengan demikian, teori stakeholder tidak sekedar menguntungkan 
pihak yang terlibat langsung, tapi juga menciptakan nilai jangka panjang bagi 
perusahaan. Teori stakeholder menekankan bahwa corporate governance dan green 
finance penting dilakukan karena mampu memenuhi kepentingan para pemangku 
kepentingan, meningkatkan legitimasi, serta pada akhirnya mendukung kinerja 
keuangan perusahaan (Wang et al., 2023). 
Teori Legitimasi (Legitimacy Theory) 
 Teori legitimasi dikemukakan pertama kali oleh Dowling dan Pfeffer tahun 
1975 yang menjelaskan hubungan timbal balik antara perusahaan dengan 
masyarakat (Dowling & Pfeffer, 1975). Teori legiminasi menyatakan bahwa 

perusahaan harus beroperasi sesuai norma dan nilai yang berlaku dalam 
masyarakat agar aktivitasnya dapat diterima. Teori ini berlandaskan pada 
keterlibatan perusahaan dalam tanggung jawab sosial dan lingkungan sebagai upaya 
untuk memenuhi ekspektasi masyarakat (Fuadah et al., 2018). Pemenuhan 
ekspektasi tersebut tidak hanya berkaitan dengan penerimaan sosial, tetapi juga 
berdampak positif pada kinerja keuangan dan reputasi perusahaan. Legitimasi 
perusahaan akan diperoleh apabila terdapat kesesuaian antara hasil yang 
diharapkan perusahaan dengan harapan masyarakat, sehingga mencegah tuntutan 
atau konflik sosial. Dalam hal ini, perusahaan dapat menunjukan komitmennya 
melalui pengorbanan sosial, seperti kontribusi pada program keberlanjutan atau 
pemberdayaan masyarakat, sebagai bentuk kepedulian terhadap kepentingan sosial. 
Tindakan legitimasi yang efektif dapat meningkatkan citra perusahaan di mata 
publik dan memperkuat hubungan dengan pemangku kepentingan yang pada 
akhirnya akan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Teori sinyal atau Signalling Theory pertama kali diperkenalkan oleh Spence 
pada tahun 1973, yang menjelaskan bahwa perusahaan memberikan sinyal tentang 
kondisi internalnya kepada investor (Spence, 1973). Bentuk sinyal ini umumnya 
disampaikan melalui laporan tahunan yang berisi informasi akuntansi yang terdiri 
dari laporan keuangan maupun non keuangan. Sinyal tersebut mencerminkan 
kinerja keuangan perusahaan yang menjadi pertimbangan penting dalam 
pengambilan keputusan investasi. Ketika perusahaan memiliki kinerja keuangan 
yang baik, hal ini dapat mempengaruhi harga saham dan return saham. Teori sinyal 
menjelaskan bahwa pengeluaran lingkungan menjadi sinyal positif, yang 
menunjukan komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab lingkungan, sehingga 
memengaruhi persepsi pasar dan kinerja keuangan (Lavanda & Meiden, 2022). 
Kinerja Keuangan 
 Kinerja keuangan berisi informasi keuangan yang dihasilkan dari seluruh 

aktivitas perusahaan, yang digunakan untuk mengukur dan menilai kemampuan 
dalam menghasilkan laba, serta untuk mengetahui prospek, pertumbuhan dan 
potensi perusahaan (Wahyudi et al., 2021). Kinerja keuangan menggambarkan 
keadaan keuangan dan kesehatan perusahaan, yang diukur memakai rasio 
keuangan. Analisis rasio ini berfungsi untuk mengevaluasi dan menilai kinerja 
perusahaan pada aspek keuangan selama periode tertentu. Untuk mengukur dan 
mengevaluasi kemampuan menghasilkan laba, serta untuk memastikan prospek, 
pertumbuhan, dan potensi perusahaan, kinerja keuangan terdiri dari data keuangan 
yang dihasilkan oleh semua operasi perusahaan (Wahyudi et al., 2021). Kinerja 
keuangan menggambarkan keadaan keuangan dan kesehatan perusahaan, yang 
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diukur memakai rasio keuangan. Analisis rasio ini berfungsi guna mengevaluasi dan 
menilai kinerja perusahaan pada aspek keuangan selama periode tertentu. 
Green Corporate Governance 
 Green Corporate Governance merupakan pembentukan struktur tata kelola 
perusahaan yang berfokus pada keberlanjutan lingkungan, mencerminkan 
komitmen perusahaan terhadap pembangunan jangka panjang, dan inisiatif CSR 
yang mendukung keberlanjutan (Arafah & Dewi, 2023). Ini melibatkan penerapan 
prinsip keberlanjutan dalam tata kelola perusahaan sebagai respons terhadap 
masalah degradasi lingkungan dan ketidaksetaraan sosial. Green corporate 
governance menekanan pada akuntabilitas, transparansi, dan nilai-nilai pemegang 
saham semakin berkembang untuk melibatkan pemangku kepentingan yang lebih 
luas, termasuk lingkungan dan masyarakat, dalam proses penetapan keputusan 
perusahaan (Shaikh et al., 2024). 
Biaya Lingkungan 

 Biaya lingkungan merujuk pada pengeluaran yang dikeluarkan oleh 
perusahaan guna mengelola juga meminimalkan dampak negatif terhadap 
lingkungan yang diakibatkan oleh aktivitas operasional perusahaan (Pradhani et al., 
2024). Biaya ini mencakup pengolahan limbah, pengurangan emisi, pemulihan 
kerusakan lingkungan, juga penerapan teknologi ramah lingkungan. Biaya 
lingkungan mengacu pada biaya yang timbul baik secara internal maupun eksternal 
yang berkenaan dengan kerusakan lingkungan, juga tindakan perlindungan yang 
diimplementasikan demi perusahaan (Evelyn, 2022). 
Corporate Social Responsibility 

Corporate Social Responsibility (CSR) yakni konsep di mana perusahaan 
sukarela berkontribusi pada masyarakat dan lingkungan dengan mengintegrasikan 
isu sosial dan lingkungan pada operasional bisnis (Prayudi, 2021). CSR yakni 
kewajiban yang dimiliki suatu bisnis kepada para pemangku kepentingan terkait 
dengan aktivitas operasionalnya (Veradine & Praptoyo, 2024). CSR menjadi wujud 
regulasi mandiri yang diwujudkan lewat inisiatif ataupun strategi yang disesuaikan 
dengan tujuan organisasi (Prayudi, 2021). 
Pengaruh Green Corporate Governance terhadap Kinerja Keuangan 
 Berdasarkan teori sinyal, prosedur tata kelola perusahaan hijau memberikan 
indikasi yang baik kepada pasar mengenai dedikasi perusahaan terhadap tujuan dan 
kewajiban lingkungan. Sinyal tersebut meningkatkan kepercayaan investor yang 
pada gilirannya memperkuat persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. 
Peningkatan kepercayaan ini berdampak pada naiknya minat investasi, stabilitas 
harga saham, serta kinerja keuangan yang lebih baik (Lavanda & Meiden, 2022). 
Temuan empiris menunjukan bahwa green corporate governance yang baik dapat 
membagikan indikasi yang baik kepada investor dan kreditur, menguatkan 
keyakinan pemangku kepentingan, serta mendorong keputusan investasi yang lebih 
menguntungkan bagi perusahaan, sebagaimana dibuktikan dalam penelitian 
Tjandrakirana (2024), Mattunruang & Asmirawati (2023), Pinem & Listyorini (2022), 

Nguyen & Nguyen (2020) yang menunjukan bahwa tata kelola perusahaan hijau 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan 
penjelasan tersebut, hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut: 
H1: Terdapat hubungan signifikan dan positif antara green corporate governance dan 
kinerja keuangan. 
Pengaruh Biaya Lingkungan terhadap Kinerja Keuangan 
 Teori stakeholder mengemukakan bahwa perusahaan yang berinvestasi 
untuk menekan dampak negatif terhadap lingkungan akan memperkuat hubungan 
dengan berbagai pihak berkepentingan. Pengelolaan dampak lingkungan yang efektif 
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bisa meningkatkan loyalitas pelanggan, dukungan dari investor, juga menekan 
potensi risiko hukum yang bisa merugikan perusahaan saham (Phillips et al., 2019). 
Hal ini berpotensi meningkatkan pendapatan, memperbaiki reputasi perusahaan, 
juga meningkatkan kepercayaan investor yang pada akhirnya berkontribusi pada 
kinerja keuangan yang lebih baik. Temuan empiris menunjukan bahwa biaya 
lingkungan menyimpan dampak positif terhadap kinerja financial melalui teori 
stakeholder, sebagaimana dibuktikan dalam penelitian Putri & Aris (2024), Amanda 
et al., (2025), Anthoni & Cerya (2025), Setiawan & Honest (2021)  yang menunjukan 
bahwa biaya lingkungan berpengaruh signifikan dan positif terhadap kinerja 
keuagan. Berdasarkan penjelasan tersebut, hipotesis yang dirumuskan dalam 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H2: Terdapat hubungan signifikan dan positif antara biaya lingkungan dan kinerja 
keuangan. 
Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Kinerja Keuangan 

Teori legitimasi menyatakan bahwa agar bisnis dapat diterima, bisnis wajib 
mengelola kegiatan operasionalnya sesuai standar dan nilai yang sesuai dengan 
masyarakat. Teori ini berlandaskan pada keterlibatan perusahaan dalam upaya 
untuk memenuhi standar masyarakat, tanggung jawab lingkungan dan sosial 
(Fuadah et al., 2018). Temuan empiris menunjukan bahwa kinerja keuangan 
perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh CSR melalui teori 
legitimasi, sebagaimana dibuktikan dalam penelitian Ani et al., (2022), Failasufa et 
al., (2025), Afifah & Prasetyo (2025), Alhajjeah et al., (2025). Berdasarkan penjelasan 
tersebut, hipotesis yang dirumuskan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 
H3: Terdapat hubungan signifikan dan positif antara corporate social responsibility 
dan kinerja keuangan. 
 

Oleh karena itu, dasar konseptual penelitian ini dapat disusun sebagaimana 
ditunjukkan pada Gambar 1 berikut: 
 

 

 

 

 
 

 
Gambar 1. Model Peneltian 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
 

METODE PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan data 

sekunder yang diperoleh dari dokumentasi. Pada penerapan metode ini, peneliti 
mengkaji berbagai dokumen tertulis seperti buku, artikel, jurnal, peraturan, dan 
lain-lain. Data utama penelitian ini mencakup data laporan keuangan dan laporan 
tahunan yang terdapat di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian ini juga 
menggunakan laporan keberlanjutan dan laporan kegiatan CSR yang diterbitkan 
oleh perusahaan sektor energi selama periode 2022-2024. Data laporan keuangan 
dan laporan tahunan didapat lewat situs resmi Bursa Efek Indonesia 
(www.idx.co.id), sedangkan data mengenai laporan keberlanjutan dan laporan CSR 

Green Corporate Governance 

(X1) 

H2 Biaya Lingkungan (X2) Kinerja Keuangan (Y) 

Corporate Social 

Responsibility (X3) 
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bisa diakses lewat situs resmi perusahaan. Seluruh data yang digunakan 
merupakan data sekunder yang berfungsi untuk mendukung perhitungan dalam 
menghasilkan estimasi kuantitatif yang kuat. Analisis deskriptif diterapkan untuk 
mengungkap pengaruh green corporate governance, biaya lingkungan, dan corporate 
social responsibility terhadap kinerja keuangan, dengan fokus pada perusahaan 
sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2022–2024. Selanjutnya pengujian 
hipotesis dilakukan menggunakan regresi linier berganda melalui software IBM SPSS 
versi 21. 

Pada penelitian kuantitatif, populasi didefinisikan selaku kategori luas yang 
terdiri dari elemen-elemen dengan karakteristik tertentu yang dipilih oleh peneliti 
untuk diteliti dan diambil kesimpulannya. Pada penelitian ini, populasi yang dipakai 
yakni perusahaan-perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 
2022-2024. Sedangkan, sampel yakni komponen dari populasi yang dipilih guna 
dijadikan sumber data pada penelitian. Dalam studi ini, pengambilan sampel 

dilangsungkan memakai teknik purposive sampling, di mana peneliti memilih sampel 
berlandaskan karakteristik tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Kriteria 
yang dipakai guna menentukan sampel pada penelitian ini mengacu pada Rofi’ah & 
Anggraini (2024) sebab kriteria tersebut sesuai pada fokus penelitian ini. Selain itu, 
peneliti juga menambahkan beberapa kriteria tambahan untuk menyesuaikan 
dengan kebutuhan dan konteks penelitian ini. 

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 Populasi perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI 

berturut-turut selama tahun 2022-2024. 

74 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan financial statement dan 

annual report pada tahun 2022, 2023, dan 2024. 

(10) 

3 Perusahaan yang tidak menerbitkan sustainability report 

pada tahun 2022, 2023, dan 2024. 

(11) 

4 Perusahaan yang tidak mencantumkan biaya CSR dalam 

sustainability report pada tahun 2022, 2023, dan 2024. 

(8) 

5 Perusahaan yang tidak menyusun laporan keberlanjutan 

dengan standar GRI pada tahun 2022, 2023, dan 2024. 

(25) 

 Total Perusahaan yang memenuhi kriteria 20 

 Total Observasi 60 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
 
Kinerja Keuangan 
 Kinerja keuangan diukur bedasarkan rasio price to book value yang mengacu 
pada metode yang dikemukakan (Amelia & Reviandani, 2022). 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
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Green Corporate Governance 
 Pengukuran Green Corporate Governance menggunakan indikator menurut 
(Haque, 2021) dengan 7 indikator, diantaranya: Visi, Misi, dan Nilai budaya hijau; 
Strategi hijau; Dewan Direksi; tingkat manajemen; Kelompok kerja perlindungan 
lingkungan; Rapat khusus perlindungan lingkungan, Strategi lingkungan. Kemudian 
digabungkan menjadi satu nilai indeks dengan pendekatan yang disebut indeks 
komposit. Pengukuran menggunakan Green Corporate Governance Disclosure Index 
(GCGDI) melalui pendekatan variabel dummy. 

GCGDI= 
∑×

𝑁
 

Biaya Lingkungan 
Pengukuran biaya lingkungan dilangsungkan dengan membandingkan 

pengeluaran perusahaan guna kegiatan CSR dengan laba bersih yang dihasilkan 
(Veradine & Praptoyo, 2024). 

BL = 
𝐵𝑖𝑎𝑦𝑎 𝐶𝑆𝑅

𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡
 

Corporate Social Responsibility 
Corporate Social Responsibility (CSR) diukur melalui Corporate Social Responsibility 
Disclosure Index (CSRDI) dengan pendekatan variabel dummy (Maharani, 2024). 
Dengan memakai indikator pengukuran dari GRI standar 2021, yang terdiri dari 117 
item pengungkapan. Indikator GRI 2021 dipilih karena merupakan pembaruan 
paling signifikan. 

CSRDI= 
∑𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗
 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Descriptive statistic memberikan gambaran data yang ringkas dan informatif 
termasuk median, rata rata, varians, dan deviasi standar. Perolehan analisis 
deskriptif ditempatkan dalam Tabel 2. 

 
Tabel 2. Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 

Green Corporate 
Governance (X1) 

60 .4286 1.0000 .788095 .1868963 

Biaya Lingkungan 
(X2) 

60 -.0193 .2689 .028835 .0521852 

Corporate Social 
Responsibility (X3) 

60 .3077 1.0000 .733468 .1865034 

Kinerja Keuangan (Y) 60 .2316 7.7375 1.379288 1.529434
4 

Valid N (listwise) 60     

Sumber: Data Penelitian, 2025 
 
Kualitas kinerja keuangan menunjukan niai minimum sebesar 0,2316 pada 

perusahaan dengan kode RUIS dan nilai maximum sebesar 7,7375 pada perusahaan 
dengan kode ADMR. Selanjutnya nilai mean sebesar 1,379288 dan nilai standar 
deviasi adalah sebesar 1,5294344. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa 
tingkat kinerja keuangan di dalam penelitian ini sangat rendah dan dapat dilihat 
pada nilai rata-rata rasio kinerja keuangan sebesar 13,8%. Hal ini menunjukan 
bahwa kecepatan investor memperoleh keuntungan atas investasinya terhadap nilai 
buku perusahaan masih tergolong rendah. Kondisi ini mengisyaratkan pasar menilai 
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perusahaan dalam sektor energi yang menjadi sampel penelitian ini belum optimal 
dalam mendatangkan nilai penambah guna pemegang saham. 

Green corporate governance dengan nilai minimum 0,4286 pada perusahaan 
dengan kode RMKE dan nilai maximum sebesar 1 pada perusahaan dengan kode 
AKRA, PTRO, TOBA, dan WINS. Selanjutnya nilai mean 0,788095 dan standar deviasi 
0,1868963. Nilai rata-rata rasio tata kelola perusahaan ramah lingkungan yang 
mencapai 78,8% menunjukkan bahwa tingkat tata kelola perusahaan ramah 
lingkungan dalam penelitian ini cukup tinggi. Berdasarkan temuan tersebut dapat 
dikatakan bahwa tingkat green corporate governance dalam studi ini cukup tinggi 
dan terlihat pada nilai rata-rata rasio green corporate governance sebesar 78,8%. Ini 
menunjukan bahwa perusahaan sektor energi yang menjadi sampel penelitian telah 
mengungkapkan sebagian besar indikator green corporate governance dalam 
praktiknya. Kondisi ini mencerminkan komitmen perusahaan terhadap praktik 
prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang ramah lingkungan secara cukup 
konsisten. 

Biaya lingkungan dengan angka minimum sebesar -0,0193 pada perusahaan 
dengan kode DOID dan angka maximum sebanyak 0,2689 pada perusahaan dengan 
kode BUMI. Selanjutnya mean sebesar 0,028835 dan nilai standar deviasi adalah 
0,0521852. Berdasarkan temuan ini, dikatakan bahwa biaya lingkungan dari 
penelitian ini relatif sederhana, seperti terlihat dari nilai rata-rata rasio biaya 
lingkungan yang hanya 2,89%. Ini menunjukan bahwa perusahaan sektor energi 
dalam penelitian ini mengalokasikan proporsi yang relatif kecil dari laba bersihnya 
untuk biaya lingkungan melalui aktivitas CSR. Rendahnya rata-rata rasio biaya 
lingkungan mengindikasikan bahwa komitmen perusahaan terhadap pengeluaran 
yang terkait dengan pelestarian lingkungan masih terbatas, sehingga implementasi 
tanggung jawab lingkungan belum menjadi prioritas utama dalam strategi keuangan 
perusahaan. 

Corporate Social Responsibility (CSR) dengan hasil minimum 0,3077 pada 
perusahaan dengan kode ADMR dan maximum sebesar 1 pada perusahaan dengan 
kode ITMG. Di samping itu, nilai mean sebanyak 0,733469 dan nilai standar deviasi 
adalah sebesar 0,1865034. Berdasarkan temuan ini, rasio CSR rata-rata sebesar 
73,3% menunjukkan bahwa tingkat CSR dalam studi ini cukup tinggi. Kejadian ini 
memperlihatkan bahwa lebih dari separuh bisnis sektor energi dalam studi ini telah 
mengungkapkan informasi CSR secara cukup luas sesuai dengan standar GRI 2021. 
Tingginya rata-rata rasio CSR mencerminkan bahwa perusahaan memiliki komitmen 
yang baik dalam menyampaikan tanggung jawab sosialnya kepada publik, terutama 
dalam aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial. 

Tabel 3. Normality Test Results 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 

N  60 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

 Std. Deviation 1.46751426 

 Absolute .255 

Most Extreme Differences Positive .255 

 Negative -.161 

Kolmogorov-Smirnov Z  1.975 

Asymp. Sig. (2-tailed)  .001 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
 
Bedasarkan hasil uji diperoleh nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,001. Hal 

ini memperlihatkan bahwa data penelitian sangat menyimpang dari persyaratan data 
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terdistribusi normal. Apabila nilai Asymp. Sig (2-tailed) > 0,05, data dianggap 
terdistribusi normal. Jika ditemukan data yang tidak terdistribusi normal dalam 
suatu studi, transformasi data dapat dilangsungkan untuk menormalkan 
distribusinya. Jika uji normalitas menggunakan data yang ditransformasi, maka uji 
heteroskedastisitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan uji t harus menggunakan 
data yang telah ditranformasi tersebut. Sebelum melakukan transformasi, perlu 
terlebih dahulu memahami bentuk grafik histogram data tersebut (Tanujaya, 2020). 
Grafik histogram tersebut bisa menunjukkan bentuk substantial positive skewness, 
moderate positive skewness, severe positive skewness, substantial negative 
skewness, moderate negative skewness, atau severe negative skewness. 

 

 
Gambar 2. Hasil Histogram Variabel Kinerja Keuangan 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Gambar 3. Hasil Histogram Variabel Green Corporate Governance 
Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Gambar 4. Hasil Histogram Variabel Biaya Lingkungan 
Sumber: Data Penelitian, 2025 
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Gambar 5. Hasil Histogram Variabel CSR 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
Hasil grafik histogram pada uji normalitas digunakan untuk menentukan 

mana variabel yang terdistribusi secara teratur dan yang tidak terdistribusi secara 
normal. Penggolongan grafik histogram digunakan untuk menganalisis agar dapat 
menentukan bentuk tranformasi apa yang cocok pada variabel tersebut. variabel 
yang tidak berdistribusi normal adalah kinerja keuangan (Y), green corporate 
governance (X1), dan biaya lingkungan (X2). Variabel kinerja keuangan dan variabel 
biaya lingkungan dengan bentuk grafik histogram severe positive skewness dengan 
bentuk tranformasi data menggunakan 1/x. Sedangkan variabel green corporate 
governance dengan bentuk grafik histogram moderate negative skewness dengan 
bentuk tranformasi data menggunakan SQRT (k-x). Berikut ini hasil uji normalitas 
setelah dilakukan tranformasi data: 

Tabel 4. Normality Test Results 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized Residual 

N  60 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

 Std. Deviation .83019337 

 Absolute .143 

Most Extreme Differences Positive .143 

 Negative -.077 

Kolmogorov-Smirnov Z  1.111 

Asymp. Sig. (2-tailed)  .169 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
 
Hasil uji kolmogorov-smirnov menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 

0,169 > 0,05, sehingga data dinyatakan terdistribusi normal setelah dilakukan 
transformasi data. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa proses transformasi 
berhasil mengubah data statistik yang awalnya tidak wajar menjadi berdistribusi 
normal, sehingga data sampel layak digunakan dalam penelitian dan dapat 
dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya. 

Tabel 5. Multicollinearity Test Results 
Coefficientsa 

Model  Collinearity Statistics  

  Tolerance VIF 

 Green Corporate Governance (X1) .906 1.104 
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Sumber: Data Penelitian, 2025 
 
Hasil menunjukan bahwa variabel independen, yaitu green corporate 

governance, biaya lingkungan, dan CSR memperoleh angka tolerance diatas 0,10 dan 
angka VIF dibawah 10, dapat diartikan persamaan regresi tersebut layak digunakan 
dalam analisis pada tahap pengujian berikutnya karena variabel independen model 
regresi tidak menunjukkan multikolinearitas. 

Tabel 6. Autocorrelation Test Results 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-Watson 

1 .377
a 

.142 .097 .8521406 1.785 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
Dengan total sampel 60 dan tiga variabel independen (K=3), nilai DW yang 

diketahui sebesar 1,785 kemudian dibandingkan dengan nilai signifikansi tabel 

sebesar 5% (0,05). Sehingga didapatkan hasil dL senilai 1,4787 dan dU senilai 

1,6889 yang dilihat dari tabel Durbin-Watson. Dapat disimpulkan bahwa 1,6889 < 

1,785 < 2,3111 yang sesuai kriteria dU < d < 4-dU hasilnya tidak ada autokorelasi 

dan hipotesis ditolak dan dapat dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya. 

Gambar 6. Heteroscedasticity Test Results 
Sumber: Data Penelitian, 2025 

 
Berdasarkan diagram scatterplot, sebaran antara residual dan nilai prediksi 

terdistribusi secara acak dan tidak membentuk pola tertentu. Varians residual 

bersifat konstan (homoskedastis), artinya tidak terdapat ketidaksetaraan varians 
antar variabel independen, sebagaimana ditunjukkan oleh tidak adanya gejala 
heteroskedastisitas pada model regresi. 

 
 
 
 
 
 
 
 

1 Biaya Lingkungan (X2) .920 1.087 

 Corporate Social Responsibility (X3) .837 1.195 
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Tabel 7. Multiple Linear Regression Results 
Coefficientsa 

Model  Unstandardize

d Coefficients 

 Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

  B Std. 

Error 

Beta   

 (Constant) 2.585 .574  4.504 .000 

 Green Corporate 

Governance (X1) 

.029 .414 .009 .069 .945 

1 Biaya 

Lingkungan 

(X2) 

-.001 .000 -.314 -

2.430 

.018 

 Corporate Social 

Responsibility 

(X3) 

-1.504 .650 -.313 -

2.313 

.024 

Sumber: Data Penelitian, 2025 
 
Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, diperoleh persamaan 

sebagai berikut: 

𝐾𝑖𝑛𝑒𝑟𝑗𝑎 𝐾𝑒𝑢𝑎𝑛𝑔𝑎𝑛 = 2,585 + 0,029 − 0,001 − 1,504 + 𝑒 

Nilai konstanta senilai 2,585, menunjukan apabila variabel independen yaitu 
green corporate governance, biaya lingkungan, dan CSR bernilai nol, maka nilai 
variabel dependen yakni kinerja keuangan sebesar 2,585. Nilai koefisien green 
corporate governance sebesar 0,029. Nilai ini menunjukan bahwa ketika variabel 
green corporate governance mengalami peningkatan sebesar 1, maka variabel kinerja 
keuangan mengalami peningkatan sebesar 0,029. Sedangkan sisanya 0,971 
dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti pada studi ini. Hal ini 
menggambarkan bahwa penerapan tata kelola perusahaan berbasis lingkungan 
memiliki pengaruh positif, meskipun relatif kecil terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. 

Nilai koefisien biaya lingkungan adalah sebesar -0,001. Nilai ini menunjukan 
bahwa ketika variabel ini mengalami peningkatan sebesar 1 satuan, maka variabel 
kinerja keuangan mendapat kemerosotan sebesar 0,001. Sementara sisanya 9,999 

dipengaruhi oleh aspek tambahan yang tidak termuat pada penyelidikan ini. Artinya, 
pengeluaran untuk aktivitas lingkungan berpotensi menekan kinerja keuangan 
dalam jangka pendek. 

Nilai koefisien CSR yakni -1,504. Angka ini menunjukkan bahwa variabel 
kinerja keuangan turun sebesar -1,504 untuk setiap kenaikan satu unit pada 
variabel ini. Sisa nilai adalah 8.496 dipengaruhi oleh aspek tambahan yang tidak 
termuat pada penyelidikan ini. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun CSR 
penting secara sosial, dampaknya terhadap kinerja keuangan jangka pendek bersifat 
negatif, kemungkinan akibat dari biaya pelaksanaannya yang tinggi. 
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Uji T 
Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai signifikansi (Sig.) dari 

uji t terhadap batas signifikansi yang telah ditetapkan, yaitu 0,05. Jika nilai 
signifikansi < 0,05, maka variabel independen tersebut dianggap memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap variabel dependen dan sebaliknya. Hasil Uji t digunakan 
untuk menganalisis pengaruh masing-masing variabel, yaitu Green Corporate 
Governance, biaya lingkungan, dan Corporate Social Responsibility (CSR), terhadap 
kinerja keuangan. Proses pengujian dilakukan dengan melihat tabel uji parsial pada 
kolom signifikansi dan nilai t hitung dan membandingkan dengan taraf signifikansi 
α = 0,05. Adapun hasil hipotesis dalam pengujian parsial ini sebagai berikut: 

Hipotesis pertama (H1), variabel green corporate governance memiliki nilai 
signifikansi 0,945 > 0,05. Nilai t hitung 0,069 < t tabel 1,673. Berdasarkan temuan 
ini, dapat dikatakan bahwa kinerja keuangan dipengaruhi secara positif dan 
signifikan oleh variabel tata kelola perusahaan hijau. Keberadaan variabel ini belum 
menjadi faktor determinan yang secara nyata memengaruhi performa keuangan 
perusahaan. Ini menunjukkan bahwa implementasi green corporate governance 
dalam perusahaan-perusahaan sampel belum mampu mendorong peningkatan 
kinerja keuangan secara nyata. Temuan ini dapat dijelaskan melalui teori legitimasi, 
yang menyatakan bahwa perusahaan menerapkan tata kelola hijau untuk 
memperoleh legitimasi sosial dan memenuhi tuntutan masyarakat (Fuadah et al., 
2018). Namun implementasi yang masih awal ini belum cukup kuat meningkatkan 
kepercayaan stakeholder dan kinerja keuangan. Dari perspektif teori stakeholder, 
pengelolaan tata kelola hijau belum optimal dalam memenuhi harapan stakeholder 
sehingga belum tercermin dalam performa finansial. Sedangkan teori sinyal 
menjelaskan bahwa sinyal tata kelola hijau yang dikirim perusahaan belum cukup 
kredibel untuk meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada kinerja 
keuangan. Secara keseluruhan, implementasi green corporate governance perlu 
diperkuat agar dapat berdampak nyata pada kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini 
konsisten dengan (A. Sari & Maryama, 2024) yang menyatakan social, environmental 
dan governance mepunyai pengaruh positif namun tidak berpengaruh signifikan atas 
kinerja keuangan. Begitupun pula dengan Mattunruang & Asmirawati (2023), 
Ratnasari & Pandin (2025) yang mendapati bahwa green bussines berpengaruh 
positif terhadap kinerja keuangan. Namun, berbeda dengan hasil penelitian ini, yang 
menghasilkan bahwa lingkungan, sosial, dan tata kelola yang akan memiliki dampak 
tidak langsung pada hasil keuangan bisnis (Wang et al., 2023). 

Hipotesis kedua (H2) menyajikan nilai signifikansi variabel biaya lingkungan 
0,018 < 0,05. Nilai t hitung -2,430 < t tabel 1,673. Bedasarkan temuan ini, dapat 
dikatakan bahwa biaya lingkungan berdampak negatif dan signifikan atas keuangan 
perusahaan. Arah hubungan yang negatif mengindikasikan bahwa kinerja keuangan 
suatu perusahaan cenderung memburuk seiring meningkatnya biaya lingkungan. 
Situasi ini dapat disebabkan oleh fakta bahwa pengeluaran untuk biaya lingkungan, 
seperti pendanaan untuk pengembangan teknologi hijau, pengelolaan limbah, atau 
pemenuhan regulasi lingkungan, dapat menambah beban biaya operasional 
perusahaan dalam jangka pendek. Meskipun pengaruhnya negatif dan signifikan 
dalam jangka pendek, tidak menutup kemungkinan memberikan manfaat jangka 
panjang dan berkelanjutan. Hal ini sesuai dengan teori legitimasi yang menyatakan 
bahwa pengeluaran untuk biaya lingkungan meningkatkan beban operasional dalam 
jangka pendek sehingga menurunkan kinerja keuangan (Anggriani & Syaipudin, 
2025). Namun, biaya ini merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap 
lingkungan dan stakeholder, serta sinyal komitmen keberlanjutan yang diharapkan 
memberikan manfaat jangka panjang bagi perusahaan. Dengan demikian, meskipun 
biaya lingkungan menurunkan kinerja keuangan dalam jangka pendek, investasi 
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tersebut penting untuk keberlanjutan dan nilai tambah perusahaan di masa depan. 
Temuan ini sejalan dengan studi sebelumnya yang dilakukan Siregar & Maqsudi 
(2024) bahwa ada korelasi negatif di antara biaya lingkungan dan kinerja keuangan, 
yang mencerminkan beban berat yang wajib ditanggung oleh perusahaan pada 
penerapan praktik-praktik lingkungan. Begitupun pula dengan M. Sari et al., (2023) 
dan Mulyanti et al., (2025) yang menekankan bahwa biaya lingkungan menyimpan 
konsekuensi merugikan pada hasil keuangan. Namun berbeda dengan hasil 
penelitian ini, beberapa penelitian menemukan bahwa pengeluaran biaya 
lingkungan meningkatkan kinerja keuangan dikarenakan meningkatkan reputasi 
perusahaan dan memberikan keunggulan kompetitif (Aliamutu et al., 2023; Putri & 
Aris, 2024).  

Hipotesis ketiga (H3) menunjukan bahwa nilai signifikansi variabel CSR 
senilai 0,024 < 0,05. Nilai t hitung -2,313 < t tabel 1,673. Hal ini berarti CSR terbukti 
berdampak negatif dan signifikan atas kinerja keuangan perusahaan. Arah 

hubungan yang negatif memperlihatkan bahwa pengeluaran perusahaan yang 
berpartisipasi dalam upaya CSR umumnya mengalami kemerosotan kinerja 
keuangan jangka pendek. Kejadian ini karena pelaksanaan tanggung jawab sosial 
memerlukan alokasi anggaran yang cukup besar. Meskipun hasil menunjukkan 
pengaruh negatif, CSR tetap penting sebagai komponen dari strategi jangka panjang 
perusahaan. Dari teori legitimasi, pelaksanaan CSR adalah upaya perusahaan 
mendapatkan dukungan dan legitimasi sosial, yang walaupun mengurangi 
keuntungan jangka pendek, penting untuk membangun citra perusahaan, 
memperkuat hubungan dengan stakeholder, serta menciptakan nilai tambah non-
keuangan yang signifikan. Selain itu, teori sinyal menjelaskan bahwa CSR 
merupakan sinyal komitmen keberlanjutan perusahaan kepada pasar dan investor, 
yang berpotensi meningkatkan reputasi dan nilai tidak berwujud perusahaan dalam 
jangka panjang (Syafruddin & Haryani, 2022). Dengan demikian, meskipun CSR 
berdampak negatif dalam jangka pendek, CSR tetap strategis untuk keberlanjutan 
perusahaan. Studi sebelumnya oleh Mangune et al., (2024),Suaidah et al., (2020), 
danFailasufa et al., (2025) juga menegaskan bahwa kinerja keuangan dipengaruhi 
secara signifikan dan negatif oleh CSR. Namun berbeda dengan hasil penelitian ini, 
beberapa penelitian menghasilkan bahwa CSR dilakukan untuk meningkatkan nilai 
berkelanjutan yang dapat menaikan reputasi, produktivitas aset, dan laba bersih 
perusahaan (Butar et al., 2024; Mangune et al., 2024). Sementara Agustina et al., 
(2024) menunjukan CSR memiliki hubungan negatif dan tidak ada pengaruh 
signifikan terhadap keberhasilan finansial, sebab CSR lebih berfokus pada tujuan 
jangka pendek dan tidak berorientasi pada maksimisasi laba. 
 
SIMPULAN 

Studi ini menyimpulkan bahwa green corporate governance berdampak positif 
dan tidak signifikan atas kinerja keuangan. Sementara biaya lingkungan dan CSR 
berdampak negatif dan signifikan atas kinerja keuangan. Temuan ini menyoroti 

pentingnya mengintegrasikan praktik tata kelola perusahaan yang berorientasi hijau 
dengan strategi pengelolaan biaya lingkungan serta program CSR secara lebih efektif, 
agar dapat menciptakan keseimbangan antara social responsibility, lingkungan dan 
pencapaian kinerja financial perusahaan. 

Dari perspektif praktis, temuan ini menekankan bahwa perusahaan perlu 
mengintegrasikan green corporate governance secara lebih strategis dengan 
manajemen biaya lingkungan dan implementasi CSR agar tercapai keseimbangan 
antara keberlanjutan dan kinerja finansial. Studi ini memiliki beberapa 
keterbatasan. Pertama, hanya tiga variabel independen yang diaplikasikan dalam 
penyelidikan, yakni green corporate governance, biaya lingkungan, dan corporate 
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social responsibility, sehingga belum mampu menangkap faktor lain yang mungkin 
relevan. Kedua, periode observasi terbatas pada tiga tahun dan dapat mengurangi 
generalisasi temuan. Ketiga, objek penelitian hanya memasukan perusahaan sektor 
energi yang tercatat di BEI, akibatnya perolehan belum tentu berlaku untuk sektor 
lain. Untuk penelitian mendatang, direkomendasikan untuk: (1) memperbanyak 
variabel lain yang berhubungan dengan sustainability, seperti environmental, social, 
and governance (ESG) atau green innovation, dengan pengukuran kinerja keuangan 
yang lebih bervariasi, misalnya net profit margin (NPM); (2) memperpanjang periode 
studi menjadi lima tahun atau lebih agar hasil lebih representatif; dan (3) 
memperluas sampel pada sektor atau subsektor lain, misalnya manufaktur, guna 
meningkatkan validitas eksternal dan memperkaya pemahaman tentang hubungan 
antara keberlanjutan dan kinerja keuangan. 
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