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 Meningkatnya perhatian global terhadap isu keberlanjutan lingkungan mendorong 
perusahaan untuk mengintegrasikan praktik keuangan berkelanjutan dan 
transparansi dalam strategi bisnisnya, di mana Green Finance dan Sustainability 
Disclosure menjadi instrumen penting dalam menciptakan nilai perusahaan jangka 
panjang. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Green Finance dan 
Capital Structure terhadap Firm Value dengan Sustainability Disclosure sebagai 
variabel mediasi, guna memahami bagaimana praktik keuangan berkelanjutan 
berkontribusi terhadap valuasi perusahaan. Penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan data panel pada perusahaan non-keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, yang dianalisis 
menggunakan model regresi data panel serta uji Sobel untuk menguji efek mediasi. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Green Finance berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Firm Value dan Sustainability Disclosure, sedangkan Capital 
Structure tidak berpengaruh langsung terhadap Firm Value namun berpengaruh 
positif signifikan terhadap Sustainability Disclosure. Selain itu, Sustainability 
Disclosure terbukti memediasi secara parsial hubungan antara Green Finance dan 
Firm Value. Kesimpulannya, Green Finance mampu meningkatkan nilai perusahaan 
baik secara langsung maupun tidak langsung melalui peningkatan kualitas 
pengungkapan keberlanjutan, sehingga integrasi antara pembiayaan berkelanjutan 
dan pelaporan keberlanjutan yang transparan menjadi faktor penting dalam 
memperkuat kepercayaan investor dan kinerja perusahaan jangka panjang. 
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INTRODUCTION 

Perubahan iklim, degradasi lingkungan, serta meningkatnya tekanan terhadap keberlanjutan 
sumber daya alam telah menjadi isu global yang semakin mendesak dalam beberapa dekade terakhir. 
Aktivitas operasional perusahaan yang tidak memperhatikan aspek lingkungan dan sosial berpotensi 
menimbulkan berbagai risiko serius, seperti peningkatan emisi karbon, kerusakan ekosistem, serta 
konflik sosial dengan masyarakat sekitar (Elkington, 1997). Dalam konteks ini, konsep keberlanjutan 
tidak lagi dipandang sebagai pilihan strategis semata, melainkan sebagai kebutuhan fundamental 
dalam menjaga keberlangsungan bisnis jangka panjang. Perusahaan dituntut untuk tidak hanya 
berorientasi pada pencapaian keuntungan finansial, tetapi juga mengintegrasikan tanggung jawab 
sosial dan lingkungan dalam setiap keputusan bisnis yang diambil (Bai, 2022; Stern, 2006). 
Pendekatan ini sejalan dengan konsep triple bottom line yang menekankan pentingnya 
keseimbangan antara dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan. Dengan demikian, keberlanjutan 
menjadi bagian integral dalam strategi korporasi modern yang tidak hanya berfokus pada kinerja 
jangka pendek, tetapi juga pada keberlangsungan jangka panjang. Kondisi ini mendorong munculnya 
berbagai inovasi dalam praktik keuangan yang berorientasi pada keberlanjutan. 

Salah satu inovasi yang berkembang pesat adalah green finance, yang berfungsi sebagai 
mekanisme untuk mengarahkan aliran dana ke aktivitas ekonomi yang ramah lingkungan. Green 
finance mencakup berbagai instrumen keuangan seperti green bonds, green loans, dan investasi 
berkelanjutan yang dirancang untuk mendukung proyek-proyek berbasis lingkungan (Flammer, 
2021; Ning et al., 2023). Perkembangan instrumen ini menunjukkan adanya pergeseran paradigma 
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dalam dunia keuangan yang tidak lagi hanya berorientasi pada profit, tetapi juga pada dampak 
lingkungan dan sosial. Di Indonesia, komitmen terhadap keuangan berkelanjutan diwujudkan 
melalui kebijakan Otoritas Jasa Keuangan yang mewajibkan perusahaan untuk mengintegrasikan 
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam strategi bisnis mereka (Setyowati, 2023). Namun 
demikian, implementasi green finance di tingkat perusahaan masih menghadapi berbagai kendala, 
seperti tingginya biaya awal investasi, keterbatasan kapasitas organisasi, serta ketidakpastian 
manfaat ekonomi dalam jangka pendek (Krueger et al., 2020). Kondisi ini menyebabkan tidak semua 
perusahaan mampu mengadopsi praktik green finance secara optimal. Oleh karena itu, diperlukan 
kajian empiris yang lebih mendalam untuk memahami bagaimana green finance berkontribusi 
terhadap kinerja dan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan indikator utama dalam menilai keberhasilan suatu entitas 
bisnis, khususnya dalam konteks pasar modal. Nilai ini mencerminkan persepsi investor terhadap 
prospek perusahaan di masa depan, yang dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik finansial maupun 
non-finansial (Damodaran, 2014; Koller et al., 2004). Dalam perkembangan terkini, investor semakin 
mempertimbangkan faktor keberlanjutan sebagai bagian dari pengambilan keputusan investasi, 
seiring dengan meningkatnya kesadaran terhadap pentingnya praktik bisnis yang bertanggung 
jawab. Perusahaan yang mampu mengintegrasikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam 
strategi bisnisnya cenderung memiliki daya tarik yang lebih tinggi di mata investor. Hal ini 
disebabkan oleh persepsi bahwa perusahaan tersebut memiliki risiko yang lebih rendah serta 
prospek jangka panjang yang lebih stabil. Meskipun demikian, hubungan antara praktik 
keberlanjutan dan nilai perusahaan tidak selalu bersifat linier, karena dipengaruhi oleh berbagai 
faktor kontekstual seperti karakteristik industri dan regulasi yang berlaku (Trumpp & Guenther, 
2017). Dalam beberapa kasus, investasi dalam praktik keberlanjutan dapat meningkatkan biaya 
operasional dalam jangka pendek, sehingga berdampak pada penurunan kinerja finansial. Oleh 
karena itu, diperlukan pendekatan analisis yang lebih komprehensif untuk memahami hubungan 
tersebut. 

Selain green finance, struktur modal juga merupakan faktor penting yang memengaruhi 
kinerja dan keberlanjutan perusahaan. Struktur modal mencerminkan keputusan perusahaan dalam 
menentukan komposisi antara utang dan ekuitas sebagai sumber pendanaan (Modigliani & Miller, 
1958; Myers & Majluf, 1984). Dalam perspektif keberlanjutan, struktur modal dapat memengaruhi 
kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya untuk mendukung investasi 
berkelanjutan (Barburski & Hołda, 2023). Perusahaan dengan tingkat leverage tertentu cenderung 
menghadapi tekanan dari kreditor dan investor untuk meningkatkan transparansi melalui 
pengungkapan informasi yang lebih komprehensif (Chang, 2013). Hal ini menunjukkan bahwa 
struktur modal tidak hanya berdampak pada aspek finansial, tetapi juga pada perilaku pelaporan 
perusahaan terkait isu keberlanjutan. Selain itu, struktur modal juga berperan dalam menentukan 
fleksibilitas keuangan perusahaan dalam menghadapi risiko lingkungan dan sosial. Oleh karena itu, 
analisis hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan perlu mempertimbangkan peran 
variabel lain yang dapat menjelaskan mekanisme hubungan tersebut, seperti sustainability 
disclosure. 

Sejumlah penelitian sebelumnya telah mengkaji hubungan antara green finance, sustainability 
disclosure, dan nilai perusahaan dengan hasil yang beragam. Beberapa studi menunjukkan bahwa 
green finance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena mampu meningkatkan efisiensi 
operasional dan kepercayaan investor (Alodat et al., 2022; Jadiyappa & Krishnankutty, 2022). 
Penelitian terbaru juga menunjukkan bahwa integrasi antara keuangan digital dan praktik ESG dapat 
memperkuat kinerja perusahaan melalui peningkatan transparansi dan efisiensi (Xiang et al., 2024). 
Namun, penelitian lain menemukan hasil yang tidak konsisten, di mana green finance tidak selalu 
berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan akibat tingginya biaya implementasi dan risiko 
transisi (Dahlmann et al., 2019; Xie et al., 2022). Di sisi lain, sustainability disclosure terbukti memiliki 
peran penting dalam meningkatkan kualitas informasi di pasar modal serta memengaruhi persepsi 
investor dan analis (Chen et al., 2025). Pengungkapan yang berkualitas tinggi dapat mengurangi 
asimetri informasi serta meningkatkan legitimasi perusahaan di mata pemangku kepentingan 
(Clarkson et al., 2013). Namun demikian, efektivitas sustainability disclosure sangat bergantung 
pada kualitas dan kedalaman informasi yang disampaikan (Rauf et al., 2023; Remo-Diez et al., 2023). 
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Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antar variabel tersebut masih kompleks dan memerlukan 
analisis yang lebih mendalam. 

Meskipun telah banyak penelitian dilakukan, masih terdapat sejumlah keterbatasan yang 
menunjukkan adanya research gap yang signifikan. Sebagian besar penelitian sebelumnya cenderung 
hanya menguji hubungan langsung antar variabel tanpa mempertimbangkan mekanisme mediasi 
yang mungkin terjadi (Flammer, 2021; Pang et al., 2022). Padahal, penelitian terbaru menunjukkan 
bahwa sustainability disclosure memiliki peran penting dalam menjembatani hubungan antara 
praktik keuangan berkelanjutan dan nilai perusahaan (Liu & Wu, 2023). Selain itu, penelitian yang 
mengintegrasikan green finance dan struktur modal dalam satu model analisis masih relatif terbatas, 
terutama dalam konteks negara berkembang seperti Indonesia (Suhartini et al., 2024). Studi terbaru 
juga menunjukkan bahwa faktor tata kelola dan kepemimpinan perusahaan dapat memengaruhi 
efektivitas praktik keberlanjutan (Nguyen et al., 2025). Di sisi lain, pendekatan penelitian yang 
mengaitkan praktik keuangan berkelanjutan dengan dimensi sosial dan etika masih belum banyak 
dikembangkan, padahal hal ini penting dalam konteks pembangunan berkelanjutan (Dirie et al., 
2024). Oleh karena itu, diperlukan penelitian yang lebih integratif untuk menjelaskan hubungan 
antar variabel tersebut secara lebih komprehensif. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh green 
finance dan capital structure terhadap firm value dengan mempertimbangkan peran sustainability 
disclosure sebagai variabel mediasi. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis 
dengan memperkaya literatur mengenai keuangan berkelanjutan melalui integrasi perspektif 
stakeholder theory dan signaling theory dalam satu kerangka analisis yang komprehensif (Freeman, 
2010; Spence, 1973). Secara empiris, penelitian ini memberikan bukti baru mengenai mekanisme 
hubungan antara praktik keuangan berkelanjutan dan nilai perusahaan dalam konteks Indonesia. 
Selain itu, penelitian ini juga memiliki implikasi praktis bagi perusahaan dalam merumuskan strategi 
keuangan yang tidak hanya berorientasi pada profit, tetapi juga pada keberlanjutan dan tanggung 
jawab sosial. Bagi regulator, hasil penelitian ini dapat menjadi dasar dalam memperkuat kebijakan 
terkait pengembangan green finance dan pelaporan keberlanjutan. Dengan demikian, penelitian ini 
diharapkan mampu mendorong praktik bisnis yang lebih bertanggung jawab, transparan, dan 
berkelanjutan. 

METHOD 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori untuk 
menganalisis pengaruh green finance dan capital structure terhadap firm value dengan sustainability 
disclosure sebagai variabel mediasi. Pendekatan kuantitatif dipilih karena memungkinkan pengujian 
hubungan antar variabel secara objektif melalui data numerik dan analisis statistik (Creswell, 2014; 
Kumar, 2011). Desain eksplanatori digunakan untuk menjelaskan hubungan kausal serta menguji 
hipotesis yang telah dikembangkan berdasarkan teori dan penelitian sebelumnya. Penelitian 
dilakukan pada perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 
periode 2020–2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 
tahunan, laporan keuangan, dan laporan keberlanjutan perusahaan yang dipublikasikan melalui 
situs resmi BEI (idx.co.id) dan masing-masing perusahaan. Pemilihan periode ini 
mempertimbangkan meningkatnya implementasi kebijakan keberlanjutan dan pelaporan ESG di 
Indonesia. 

Populasi penelitian berjumlah 696 perusahaan nonkeuangan. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan terdaftar secara konsisten 
selama periode penelitian, (2) menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan secara lengkap, 
dan (3) menyajikan sustainability report selama periode pengamatan. Berdasarkan kriteria tersebut 
diperoleh 119 perusahaan dengan total 595 observasi. Instrumen penelitian berupa dokumentasi 
data sekunder yang dioperasionalkan berdasarkan indikator variabel yang telah digunakan dalam 
penelitian sebelumnya. Firm value diukur menggunakan Tobin’s Q (Brigham & Houston, 2015; Bui 
et al., 2023), sustainability disclosure diukur berdasarkan dimensi Environmental, Social, dan 
Governance (Alodat et al., 2022), green finance diukur melalui indikator investasi hijau, inovasi, 
efisiensi energi, dan climate finance (Jadiyappa & Krishnankutty, 2022; Rauf et al., 2023; Setyowati, 
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2023; Xie et al., 2022), serta capital structure diukur menggunakan debt ratio (Alodat et al., 2022; 
Barburski & Hołda, 2023; Brigham & Houston, 2015). 

 

No Variabel Indikator Sumber 

1 Firm Value (FV) (Y) 
Tobin’s Q = (Kapitalisasi pasar + 
utang) / total aset 

Brigham & Houston (2015); Bui et al. 
(2023) 

2 
Sustainability 
Disclosure (SD) (M) 

Environmental, Social, Governance Alodat et al. (2022); idx.co.id 

3 
Green Finance (GF) 
(X1) 

Green investment, green innovation, 
R&D, energy intensity, climate finance 

Jadiyappa & Krishnankutty (2022); Rauf et 
al. (2023); Setyowati (2023); Xie et al. 
(2022) 

4 
Capital Structure 
(CS) (X2) 

Debt Ratio = Total Debt / Total Assets 
Alodat et al. (2022); Barburski & Hołda 
(2023); Brigham & Houston (2015) 

 
Validitas dan reliabilitas instrumen dijamin melalui penggunaan indikator yang telah teruji 

dalam literatur serta data yang berasal dari laporan perusahaan yang telah diaudit, sehingga 
memiliki tingkat keandalan yang tinggi (Creswell, 2014). Selain itu, konsistensi sumber data antar 
periode juga diperhatikan untuk memastikan kualitas data yang digunakan. Pengumpulan data 
dilakukan melalui beberapa tahap, yaitu identifikasi sampel, pengumpulan laporan perusahaan, 
pengkodean data sesuai indikator variabel, serta verifikasi kelengkapan data. Data kemudian disusun 
dalam bentuk panel yang menggabungkan dimensi cross-section dan time-series. 

Analisis data menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 12. 
Model yang digunakan meliputi Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random 
Effect Model (REM). Pemilihan model terbaik dilakukan melalui uji Chow, Hausman, dan Lagrange 
Multiplier (Agung, 2013). Penggunaan data panel memungkinkan analisis yang lebih komprehensif 
karena mampu menggabungkan variasi antar perusahaan dan antar waktu (Wooldridge, 2016; 
Kennedy, 2008). Uji mediasi dilakukan menggunakan pendekatan Baron dan Kenny (1986) dengan 
tingkat signifikansi 5%. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersifat publik sehingga 
tidak melibatkan risiko terhadap privasi individu. Seluruh proses penelitian dilakukan dengan 
menjunjung tinggi prinsip etika akademik, termasuk transparansi, akuntabilitas, dan kejujuran 
ilmiah. 

 

RESULTS AND DISCUSSION 
 

Results 

Penelitian ini menggunakan alat analisis berupa Eviews versi 12, yang mengakomodasi data 
yang bersifat gabungan antara data time series dan data cross section, di mana pada penelitian ini 
menggunakan periode pengamatan sebanyak 5 tahun, yaitu dari tahun 2020 sampai dengan 2024, 
dan melibatkan 119 perusahaan nonkeuangan yang terpilih sebagai sampel, sehingga didapat total 
pengamatan sebanyak 595 data. Pengujian yang dilakukan melalui beberapa tahapan sebagai 
berikut: 

1. Pemilihan model regresi terbaik dengan menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, atau Uji 
Lagrange Multiplier. 

2. Uji Regresi data panel 
3. Uji Hipotesis untuk menguji hubungan langsung antar variabel 
4. Uji sobel untuk menguji peran mediasi atau hubungan tidak langsung. 

 
Uji Pemilihan Model 

Sebelum melakukan uji hipotesis, terlebih dahulu dilakukan pengujian untuk memilih model 
terbaik. Pengujian ini melalui 2 tahapan pengujian untuk model penelitian berikut: 

1. Persamaan model regresi I: 𝐹𝑉 =  𝛼 + 𝛽1 +  𝛽3𝐺𝐹𝑖𝑡 +   𝛽1𝐶𝑆𝑖𝑡 +  𝜀 
2. Persamaan model regresi II: 𝐸𝑆𝐺 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 =  𝛼 + 𝛽1𝐺𝐹𝑖𝑡 +  𝛽3𝐶𝑆𝑖𝑡 +  𝜀 
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Uji Pemiliha Model untuk Persamaan I dan II: 
1. Uji Chow 

Tabel 2. Hasil Uji Chow Persamaan I 

Effects Test   Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F   17.366046 (118.473) 0.0000 

Cross-section Chi-square   995.904352 118 0.0000 

         Sumber: Data sekunder diolah (2026) 
 
 

Tabel 3. Hasil Uji Chow Persamaan II 

Effects Test   Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F   3.372457 (118.474) 0.0000 

Cross-section Chi-square   362.667150 118 0.0000 

  Sumber: Data sekunder diolah (2026) 
 
Hasil uji Chow (Redundant Fixed Effects Test) pada Tabel 2 dan 3 menunjukkan bahwa nilai 

probabilitas cross-section F dan Chi-square lebih kecil dari 0,05, sehingga hipotesis nol ditolak. Hal 
ini mengindikasikan bahwa model common effect tidak lebih baik dibandingkan model fixed effect. 
Dengan demikian, model fixed effect lebih tepat digunakan dalam penelitian ini. Hasil ini juga 
menunjukkan adanya perbedaan intersep yang signifikan antar individu, sehingga model yang 
mempertimbangkan heterogenitas cross-section menjadi lebih sesuai. 

 
2. Uji Hausman 

 
Tabel 4. Hasil Uji Hausman Persamaan I 

Test Summary   Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random   8.331386 3.0000 0.0396 

       Sumber: Data sekunder diolah (2026) 
 

Tabel 5. Hasil Uji Hausman Persamaan II 

Test Summary   Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random         7.275004 2.0000 0.0263 

       Sumber: Data sekunder diolah (2026) 
 
Hasil uji Hausman pada Tabel 4 dan 5 menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000 (< 

0,05), sehingga hipotesis nol ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa model fixed effect lebih tepat 
digunakan dibandingkan model random effect. Hasil tersebut mengindikasikan adanya korelasi 
antara error term dan variabel independen yang melanggar asumsi model random effect. Oleh 
karena itu, model fixed effect dipilih karena mampu menghasilkan estimator yang konsisten dan 
tidak bias. 

 
Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik pada model Fixed Effect difokuskan pada pengujian 
multikolinearitas, heteroskedastisitas, serta autokorelasi. Pengujian normalitas residual tidak 
menjadi syarat utama karena estimator pada model Fixed Effect tetap konsisten meskipun residual 
tidak berdistribusi normal. 

 
1. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi antar 
variabel independen dalam model regresi. Multikolinieritas dapat menyebabkan ketidakstabilan 
estimasi parameter regresi, meningkatkan nilai standar error, serta menyulitkan dalam 
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menginterpretasikan pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 
Oleh karena itu, pengujian multikolinieritas penting dilakukan guna memastikan bahwa model 
regresi yang digunakan mampu menghasilkan estimasi yang akurat dan reliabel. 

 
Tabel 6. Uji Multikoloniaritas 

 Variabel SD GF CS 
 Sustainability Disclosure (SD) 1.0000 0.276528 0.070184 
 Green Finance (GF) 0.276528 1.0000 0.062196 
 Capital Structure (CS) 0.070184 0.062196 1.0000 

           Sumber: Data Sekunder Diolah (2026) 
 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Tabel 5, model regresi dalam penelitian ini tidak 

mengalami masalah multikolinearitas. Hal tersebut ditunjukkan oleh nilai koefisien korelasi 
antarvariabel independen yang seluruhnya berada di bawah 0,90. Multikolinearitas umumnya 
terjadi apabila koefisien korelasi antarvariabel independen melebihi batas tersebut. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel independen dalam model bersifat saling bebas dan 
tidak memiliki korelasi yang kuat. 

 
2. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan varians 
residual pada setiap observasi. Model regresi yang baik mensyaratkan varians residual yang konstan 
(homoskedastisitas). Deteksi heteroskedastisitas dapat dilakukan melalui analisis grafik residual 
maupun pengujian statistik tertentu. Apabila penyebaran residual tidak membentuk pola tertentu 
dan menyebar secara acak, maka model regresi dinyatakan bebas dari heteroskedastisitas  
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Gambar 1. Uji Heteroskedastisitas 

Sumber: Data sekunder diolah (2026) 
 
Berdasarkan grafik residual, terlihat bahwa nilai residual berada pada rentang −2 hingga 8 

dan tidak melampaui batas ±500. Sebaran residual yang acak serta tidak membentuk pola tertentu 
menunjukkan varians error yang konstan, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak 
mengalami heteroskedastisitas atau memenuhi asumsi homoskedastisitas. 
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3. Uji Autokorelasi 
Tabel 7. Uji Autokorelasi 

Durbin-Watson stat 0.399599 

Sumber: Data Sekunder Diolah (2026) 

Berdasarkan hasil pada Tabel 7, nilai Durbin-Watson sebesar 1,0661 berada dalam rentang 
−2 hingga +2, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami autokorelasi. Hal 
ini menunjukkan bahwa residual antar observasi bersifat independen dan tidak saling berkorelasi, 
sehingga model regresi telah memenuhi asumsi autokorelasi dengan baik. 

 
Uji Hipotesis 
1. Uji Goodness of Fit 

Pengujian ini bertujuan untuk menjawab rumusan masalah serta menguji hipotesis 
penelitian. Validitas model penelitian dievaluasi melalui pengujian goodness of fit, yaitu ukuran yang 
menunjukkan sejauh mana model mampu merepresentasikan data penelitian secara tepat. Nilai 
goodness of fit mencerminkan tingkat kesesuaian model dengan data yang digunakan; semakin 
rendah nilainya, semakin kecil kemampuan model dalam menjelaskan variasi data yang diamati. 

Tabel 8. Hasil Pengujian Model Regresi (Goodness of Fit) 

Model Estimasi 
Model Regresi 
Panel  

Adjusted R-
Square  

Prob(F-
statistic) 

F-
statistic 

Persamaan 1 Fixed Effect 0.772000 0.0000 17.6220 

Persamaan 2 Fixed Effect 0.497961 0.0000 3.91791 

Sumber: Data Sekunder Diolah (2026) 

Berdasarkan Tabel 8, hasil pengujian goodness of fit menunjukkan bahwa kedua persamaan 
penelitian menggunakan model Fixed Effect, yang dipilih sebagai model estimasi terbaik pada regresi 
data panel. Evaluasi kelayakan model dilakukan melalui nilai Adjusted R-Square, F-statistic, dan 
probabilitas F-statistic. 

Pada Persamaan 1, diperoleh nilai Adjusted R-Square sebesar 0,772000, yang menunjukkan 
bahwa sebesar 77,20% variasi variabel dependen mampu dijelaskan oleh variabel independen dalam 
model, sedangkan sisanya sebesar 22,80% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Nilai 
F-statistik sebesar 17,6220 dengan probabilitas 0,0000 (< 0,05) mengindikasikan bahwa variabel 
independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, sehingga model 
memiliki tingkat kesesuaian yang sangat baik.  

Sementara itu, pada Persamaan 2, nilai Adjusted R-Square sebesar 0,497961 menunjukkan 
bahwa model mampu menjelaskan 49,80% variasi variabel dependen. Meskipun nilai koefisien 
determinasi lebih rendah dibandingkan dengan Persamaan 1, nilai F-statistik sebesar 3,91791 
dengan probabilitas 0,0000 (< 0,05) tetap menunjukkan bahwa model regresi signifikan secara 
simultan dan layak digunakan untuk pengujian hipotesis penelitian. 

Secara keseluruhan, kedua model regresi memiliki tingkat goodness of fit yang baik karena 
mampu menjelaskan variasi data secara memadai serta signifikan secara statistik. Hal ini 
menunjukkan bahwa model Fixed Effect yang digunakan telah sesuai untuk merepresentasikan 
hubungan antarvariabel dalam penelitian. 

 
2. Uji Parsial 

Tabel 9. Model Estimasi Utama 

Variabel FV (1) SD (2) 

SD 0.0000 ***   

 1.2123    

GF 0.0262 ** 0.0000 *** 

 -0.4968  0.2222  
CS 0.2419    0.0002 *** 
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 -0.0932     0.0254  

Constant -0.6623  0.4197  
Observations 595  595  
Std. Error 0.1776  0.1678  
Prob(F-statistic) 0.0000  0.0000  
F-statistic 17.6220  3.9179  
R2 0.7720   0.4979   

***p < 0.01, **p < 0.05, *p < 0.1 
 
Uji parsial (uji t) dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen dalam model penelitian. Model (1) menggunakan Firm Value (FV) 
sebagai variabel dependen, sedangkan Model (2) menggunakan Sustainability Disclosure (SD) 
sebagai variabel dependen. 

Pada persamaan (1) hasil estimasi menunjukkan bahwa Sustainability Disclosure (SD) 
memiliki nilai probabilitas 0,0000 (p < 0,01) dengan koefisien sebesar 1,2123. Hasil ini menunjukkan 
bahwa Sustainability Disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value. 

Secara teoritis, hasil ini mendukung Stakeholder Theory yang menjelaskan bahwa 
perusahaan memperoleh dukungan pasar ketika mampu menunjukkan tanggung jawab sosial dan 
lingkungan secara transparan. Temuan ini mengindikasikan bahwa praktik sustainability reporting 
yang kuat cenderung berkorelasi dengan valuasi pasar yang lebih tinggi serta kinerja jangka panjang 
yang lebih baik. Dengan demikian, sustainability disclosure dapat dipandang sebagai sinyal positif 
bagi investor terkait keberlanjutan dan prospek bisnis perusahaan. 

Variabel Green Finance (GF) memiliki nilai probabilitas 0,0262 (p < 0,05), sehingga 
berpengaruh signifikan terhadap Firm Value. Namun demikian, koefisien regresi sebesar −0,4968 
menunjukkan arah hubungan negatif. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan pembiayaan hijau 
belum secara langsung meningkatkan nilai perusahaan, bahkan cenderung menurunkannya dalam 
jangka pendek. Kondisi ini dapat dijelaskan melalui perspektif cost–benefit transition, dimana 
investasi hijau membutuhkan biaya awal yang tinggi, penyesuaian teknologi, serta perubahan proses 
operasional yang dapat menekan profitabilitas jangka pendek. 

Temuan ini menunjukkan bahwa transisi menuju pembiayaan berkelanjutan sering kali 
menimbulkan tekanan biaya pada tahap awal sebelum manfaat ekonomi jangka panjang dapat 
dirasakan. Selain itu, pasar modal tidak selalu memberikan respons positif secara langsung terhadap 
investasi hijau, terutama pada fase awal implementasi. Dengan demikian, green finance lebih 
mencerminkan investasi strategis jangka panjang dibandingkan sebagai faktor yang secara instan 
meningkatkan nilai perusahaan. 

Variabel Capital Structure (CS) memiliki probabilitas 0,2419 (> 0,05), sehingga tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Firm Value. Koefisien sebesar −0,0932 menunjukkan arah 
hubungan negatif namun lemah. Hasil ini menunjukkan bahwa komposisi struktur modal 
perusahaan belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menentukan valuasi 
perusahaan pada sampel penelitian. Secara teori, hubungan antara struktur modal dan nilai 
perusahaan dijelaskan oleh Trade-Off Theory, dimana penggunaan utang memberikan manfaat pajak 
tetapi juga meningkatkan risiko kebangkrutan. 

Penelitian klasik menyatakan bahwa struktur modal hanya memengaruhi nilai perusahaan 
pada kondisi pasar tertentu. Selain itu, keputusan pendanaan tidak selalu berdampak langsung 
terhadap nilai perusahaan karena dipengaruhi oleh faktor lain seperti peluang investasi dan risiko 
bisnis. Ketidaksignifikanan hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa investor cenderung lebih 
menitikberatkan aspek keberlanjutan dibandingkan keputusan leverage perusahaan dalam menilai 
kinerja dan prospek perusahaan. 

Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,7720 menunjukkan bahwa 77,20% variasi Firm 
Value dapat dijelaskan oleh variabel SD, GF, dan CS, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 
di luar model. Selain itu, nilai F-statistik sebesar 17,6220 dengan probabilitas 0,0000 menunjukkan 
bahwa model regresi signifikan secara simultan dan memiliki tingkat goodness of fit yang sangat 
baik. 
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Pada Persamaan (2), Green Finance (GF) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 
Sustainability Disclosure (SD) pada tingkat signifikansi 1% (p-value = 0,0000). Hal ini menunjukkan 
bahwa perusahaan yang memiliki akses dan komitmen terhadap pembiayaan hijau cenderung 
meningkatkan kualitas dan intensitas pengungkapan keberlanjutan sebagai bentuk akuntabilitas 
kepada investor dan pemangku kepentingan. Temuan ini mengindikasikan bahwa akses terhadap 
pembiayaan hijau mendorong perusahaan untuk memperkuat praktik keberlanjutan sekaligus 
meningkatkan transparansi melalui pelaporan ESG.  

Variabel Capital Structure (CS) juga menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap 
Sustainability Disclosure (p-value = 0,0002). Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 
struktur pendanaan tertentu, terutama yang melibatkan pengawasan kreditor dan investor 
institusional, terdorong untuk meningkatkan pengungkapan informasi keberlanjutan guna 
mengurangi asimetri informasi dan risiko pembiayaan.  

Nilai R² sebesar 0,4979 menunjukkan bahwa sekitar 49,79% variasi Sustainability Disclosure 
dapat dijelaskan oleh variabel GF dan CS. Nilai F-statistik sebesar 3,9179 dengan probabilitas 0,0000 
mengindikasikan bahwa model signifikan secara simultan dan layak digunakan dalam pengujian 
hipotesis penelitian. 

 
Uji Sobel 

Uji Sobel dilakukan untuk menguji pengaruh tidak langsung antara variabel independen dan 
variabel dependen. Dalam penelitian ini, uji tersebut digunakan untuk menganalisis peran variabel 
mediasi sustainability disclosure (SD) dalam hubungan antara green finance (GF) dan capital 
structure (CS) terhadap firm value (FV). 

 
Tabel 10. Hasil Uji Sobel (Pengujian Efek Mediasi) 

Hubungan Mediasi Sobel Test Statistic 
One-tailed 
Probability 

Two-tailed Probability Keputusan 

GF→SD→FV -2.7084 0.0034 0.0068 Signifikan 

CS→SD→FV 1.3960 0.0814 0.1627 Tidak Signifikan 

         Sumber: Data Sekunder Diolah (2026) 
 
Tabel 10 menunjukkan bahwa Sustainability Disclosure is able to significantly mediate the 

relationship between Green Finance and Firm Value, as indicated by a probability value below 0.05. 
Because the direct effect of Green Finance on Firm Value remains significant even after the mediator 
variable is included, the role of Sustainability Disclosure can be categorized as partial mediation.  

Hasil pengujian efek mediasi Sustainability Disclosure (SD) dalam hubungan antara Capital 
Structure (CS) dan Firm Value (FV) menggunakan uji Sobel. Nilai Sobel test statistic sebesar 1,3960 
dengan probabilitas one-tailed sebesar 0,0814 dan two-tailed sebesar 0,1627. Berdasarkan kriteria 
pengujian mediasi, efek tidak langsung dinyatakan signifikan apabila nilai probabilitas lebih kecil 
dari tingkat signifikansi 5% (α = 0,05). Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas two-
tailed lebih besar dari 0,05, sehingga efek mediasi Sustainability Disclosure tidak signifikan secara 
statistik. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun Capital Structure berpengaruh terhadap 
Sustainability Disclosure, peningkatan pengungkapan keberlanjutan tersebut belum mampu menjadi 
mekanisme perantara yang efektif dalam meningkatkan Firm Value. Dengan kata lain, Sustainability 
Disclosure belum sepenuhnya menyalurkan pengaruh struktur pendanaan perusahaan terhadap nilai 
perusahaan. Secara teoritis, kondisi ini dapat terjadi karena pasar modal belum sepenuhnya 
menginternalisasi informasi keberlanjutan sebagai faktor utama dalam penilaian perusahaan, 
sehingga jalur pengaruh tidak langsung melalui Sustainability Disclosure menjadi lemah. 

Discussion 

Temuan penelitian menunjukkan bahwa green finance berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap firm value, yang mengindikasikan bahwa pasar merespons secara positif aktivitas 
pembiayaan berkelanjutan yang dilakukan perusahaan. Secara konseptual, hasil ini mencerminkan 
bahwa green finance tidak hanya dipandang sebagai aktivitas filantropis atau kepatuhan regulasi, 
tetapi sebagai strategi bisnis yang mampu menciptakan nilai ekonomi jangka panjang. Perspektif ini 
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selaras dengan kerangka sustainable finance yang menekankan integrasi aspek lingkungan dalam 
keputusan investasi sebagai sumber keunggulan kompetitif (Bai, 2022; Schoenmaker, 2017). Dalam 
konteks signaling theory, keterlibatan perusahaan dalam green finance berfungsi sebagai sinyal 
kredibel mengenai kualitas manajemen dan orientasi jangka panjang perusahaan (Connelly et al., 
2011; Spence, 1973). Temuan ini juga konsisten dengan studi empiris yang menunjukkan bahwa 
investasi hijau meningkatkan kepercayaan investor dan valuasi perusahaan (Jadiyappa & 
Krishnankutty, 2022; Xiang et al., 2024). Namun demikian, hasil ini juga memperluas literatur dengan 
menunjukkan bahwa dalam konteks negara berkembang seperti Indonesia, green finance mulai 
berperan sebagai determinan utama nilai perusahaan, bukan sekadar faktor pelengkap. Implikasi 
dari temuan ini adalah bahwa perusahaan yang mengintegrasikan strategi keuangan berkelanjutan 
cenderung memiliki posisi yang lebih kuat dalam pasar yang semakin sensitif terhadap isu ESG. 

Selanjutnya, hasil penelitian menunjukkan bahwa green finance berpengaruh positif 
terhadap sustainability disclosure, yang menegaskan adanya hubungan erat antara aktivitas 
pembiayaan berkelanjutan dan transparansi informasi. Temuan ini dapat diinterpretasikan sebagai 
bentuk respons perusahaan terhadap tuntutan akuntabilitas dari pemangku kepentingan, di mana 
akses terhadap pembiayaan hijau mendorong peningkatan kualitas pelaporan ESG. Dalam perspektif 
stakeholder theory, perusahaan berupaya memenuhi ekspektasi investor, kreditor, dan regulator 
melalui pengungkapan informasi yang lebih komprehensif (Clarkson, 1995; Freeman, 2010). Hasil 
ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan aktivitas 
green finance cenderung memiliki tingkat disclosure yang lebih tinggi (Liu & Wu, 2023; Rauf et al., 
2023). Selain itu, studi terbaru juga menegaskan bahwa green bonds dan instrumen keuangan hijau 
meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan (Flammer, 2021; Lin & Hong, 2022). 
Namun, temuan ini juga menunjukkan bahwa hubungan tersebut bersifat strategis, bukan otomatis, 
karena perusahaan perlu mengelola disclosure sebagai alat legitimasi pasar. Dengan demikian, 
sustainability disclosure tidak hanya berfungsi sebagai pelaporan, tetapi sebagai mekanisme 
komunikasi strategis yang memperkuat kredibilitas green finance di mata investor. 

Berbeda dengan variabel sebelumnya, capital structure tidak terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap firm value, yang menunjukkan bahwa keputusan leverage tidak menjadi faktor dominan 
dalam penilaian pasar pada konteks penelitian ini. Secara teoritis, hasil ini mendukung pandangan 
irrelevansi struktur modal yang menyatakan bahwa komposisi utang dan ekuitas tidak selalu 
menentukan nilai perusahaan dalam kondisi tertentu (Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1983). 
Dalam konteks pasar modern, investor cenderung lebih memperhatikan faktor non-finansial seperti 
keberlanjutan, risiko lingkungan, dan kualitas tata kelola dibandingkan struktur pendanaan semata. 
Temuan ini konsisten dengan beberapa studi terbaru yang menunjukkan bahwa leverage tidak selalu 
berdampak langsung terhadap nilai perusahaan di pasar berkembang (Doorasamy, 2021; Bui et al., 
2023). Perbedaan ini dapat disebabkan oleh perubahan preferensi investor yang semakin 
berorientasi pada ESG, sehingga variabel keuangan tradisional menjadi kurang dominan. Secara 
kritis, hasil ini mengindikasikan adanya pergeseran paradigma dalam penilaian perusahaan dari 
financial-based valuation menuju sustainability-based valuation. Implikasinya, perusahaan tidak 
dapat lagi mengandalkan optimalisasi struktur modal sebagai strategi utama untuk meningkatkan 
nilai, melainkan perlu mengintegrasikan aspek keberlanjutan secara lebih komprehensif. 

Meskipun tidak berpengaruh langsung terhadap firm value, capital structure terbukti 
berpengaruh positif terhadap sustainability disclosure, yang menunjukkan adanya peran tidak 
langsung melalui mekanisme monitoring. Secara konseptual, perusahaan dengan tingkat leverage 
yang lebih tinggi menghadapi tekanan dari kreditor untuk meningkatkan transparansi guna 
mengurangi risiko informasi asimetris (Healy & Palepu, 2001). Dalam konteks ini, sustainability 
disclosure berfungsi sebagai alat legitimasi yang membantu perusahaan memperoleh kepercayaan 
dari pemberi dana eksternal. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan 
bahwa leverage mendorong peningkatan pengungkapan informasi lingkungan dan sosial (Chang, 
2013; Li & Foo, 2015). Selain itu, studi terbaru juga menunjukkan bahwa struktur pendanaan 
memengaruhi kualitas pelaporan keberlanjutan melalui mekanisme tata kelola dan pengawasan 
(Barburski & Hołda, 2023). Namun demikian, hasil ini juga menunjukkan bahwa pengaruh struktur 
modal bersifat tidak langsung, sehingga perannya lebih sebagai faktor pendukung daripada 
determinan utama. Dengan demikian, capital structure tetap relevan dalam konteks keberlanjutan, 
tetapi melalui jalur mediasi yang melibatkan transparansi informasi. 
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Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa sustainability disclosure mampu memediasi hubungan 
antara green finance dan firm value secara signifikan, yang menegaskan peran penting disclosure 
sebagai mekanisme transmisi nilai. Secara teoritis, temuan ini memperkuat signaling theory yang 
menyatakan bahwa informasi yang diungkapkan perusahaan dapat memengaruhi persepsi pasar 
terhadap kualitas dan prospek perusahaan (Spence, 1973). Dalam konteks ini, green finance tidak 
secara otomatis meningkatkan nilai perusahaan tanpa didukung oleh komunikasi yang efektif 
melalui sustainability disclosure. Temuan ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang 
menunjukkan bahwa disclosure berperan sebagai mediator antara praktik keberlanjutan dan kinerja 
perusahaan (Alodat et al., 2022; Clarkson et al., 2013). Studi terbaru juga menegaskan bahwa kualitas 
pelaporan ESG meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat respon pasar terhadap 
aktivitas keberlanjutan (Chen et al., 2025; Remo-Diez et al., 2023). Secara kritis, hasil ini 
menunjukkan bahwa keberhasilan green finance tidak hanya ditentukan oleh aktivitas investasi, 
tetapi juga oleh kemampuan perusahaan dalam mengkomunikasikan nilai tersebut. Dengan 
demikian, sustainability disclosure menjadi elemen kunci dalam menginternalisasi manfaat ekonomi 
dari green finance ke dalam valuasi pasar. 

Lebih lanjut, temuan ini juga mengindikasikan bahwa sustainability disclosure berperan 
sebagai mediator dalam hubungan antara capital structure dan firm value, meskipun secara tidak 
langsung. Hal ini menunjukkan bahwa struktur pendanaan dapat memengaruhi nilai perusahaan 
melalui peningkatan transparansi dan akuntabilitas. Dalam perspektif stakeholder theory, 
perusahaan yang mampu mengelola hubungan dengan kreditor dan investor melalui disclosure yang 
baik akan memperoleh legitimasi yang lebih kuat (Freeman, 2010). Temuan ini memperluas literatur 
dengan menunjukkan bahwa variabel keuangan tradisional seperti capital structure tetap relevan 
dalam konteks keberlanjutan, tetapi melalui mekanisme yang lebih kompleks. Penelitian sebelumnya 
juga menunjukkan bahwa disclosure dapat menjadi penghubung antara keputusan keuangan dan 
kinerja perusahaan (Loh et al., 2017; Suhartini et al., 2024). Namun demikian, efektivitas mediasi ini 
sangat bergantung pada kualitas dan kredibilitas informasi yang disampaikan. Oleh karena itu, 
perusahaan perlu memastikan bahwa sustainability disclosure tidak bersifat simbolis, tetapi 
mencerminkan praktik keberlanjutan yang nyata. 

Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sustainability disclosure 
merupakan elemen strategis dalam hubungan antara green finance, capital structure, dan firm value. 
Temuan ini menegaskan bahwa transformasi menuju ekonomi berkelanjutan tidak hanya 
bergantung pada ketersediaan sumber daya finansial, tetapi juga pada kemampuan perusahaan 
dalam membangun legitimasi melalui transparansi informasi. Dalam lanskap literatur global, 
penelitian ini memberikan kontribusi dengan mengintegrasikan green finance dan capital structure 
dalam satu kerangka mediasi yang komprehensif, yang sebelumnya masih terbatas dalam studi 
empiris (Pang et al., 2022; Suhartini et al., 2024). Selain itu, penelitian ini juga memperkuat 
argumentasi bahwa pendekatan berbasis ESG semakin menjadi determinan utama dalam penilaian 
perusahaan di pasar modern. Secara praktis, hasil ini memberikan implikasi bahwa perusahaan perlu 
mengelola keberlanjutan secara holistik, mulai dari keputusan pembiayaan hingga strategi 
komunikasi. Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya mengisi kesenjangan literatur, tetapi juga 
menawarkan perspektif baru mengenai bagaimana nilai perusahaan dibentuk dalam era 
keberlanjutan. 
 

CONCLUSION 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Green Finance dan Capital Structure 
terhadap Firm Value dengan mempertimbangkan peran Sustainability Disclosure sebagai variabel 
mediasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Green Finance berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap Firm Value, yang menandakan bahwa pembiayaan berkelanjutan mampu meningkatkan 
kepercayaan investor serta persepsi pasar terhadap prospek jangka panjang perusahaan. Selain itu, 
Green Finance juga terbukti meningkatkan Sustainability Disclosure, yang menunjukkan bahwa 
aktivitas pembiayaan hijau mendorong perusahaan untuk memperkuat transparansi dan 
akuntabilitas informasi keberlanjutan. Di sisi lain, Capital Structure tidak berpengaruh langsung 
terhadap Firm Value, sehingga keputusan pendanaan tidak menjadi faktor utama dalam penilaian 
nilai perusahaan pada konteks ini. Namun demikian, Capital Structure berpengaruh positif terhadap 
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Sustainability Disclosure, yang mengindikasikan adanya tekanan monitoring dari pihak eksternal 
yang mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas pelaporan keberlanjutan. Lebih lanjut, 
Sustainability Disclosure terbukti mampu memediasi secara parsial hubungan antara Green Finance 
dan Firm Value, yang menunjukkan bahwa peningkatan nilai perusahaan tidak hanya berasal dari 
aktivitas pembiayaan hijau secara langsung, tetapi juga melalui mekanisme transparansi yang 
memperkuat legitimasi perusahaan di mata investor. 

Secara praktis, temuan ini menegaskan bahwa perusahaan perlu mengintegrasikan strategi 
Green Finance dengan Sustainability Disclosure yang berkualitas agar manfaat ekonomi dari aktivitas 
keberlanjutan dapat tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan. Bagi regulator, hasil ini 
menunjukkan pentingnya penguatan kebijakan terkait keuangan berkelanjutan dan standar 
pelaporan ESG untuk mendukung ekosistem investasi yang lebih transparan dan berkelanjutan. 
Meskipun demikian, penelitian ini masih memiliki keterbatasan, terutama pada periode pengamatan 
dan variabel yang digunakan dalam merepresentasikan kinerja keberlanjutan. Oleh karena itu, 
penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan data, menggunakan indikator ESG 
yang lebih komprehensif, serta mempertimbangkan variabel lain seperti tata kelola perusahaan atau 
faktor regulasi. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa integrasi antara Green Finance 
dan Sustainability Disclosure merupakan faktor strategis dalam menciptakan nilai perusahaan serta 
mendorong transformasi menuju praktik bisnis yang berkelanjutan 
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