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ABSTRAK

Rahmawati, Hanif. 2025. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Green Innovation dan
Green Invesment terhadap Nilai Perusahaan
dengan Ukuran Perusahaan sebagai Variabel
Moderasi (Pada Perusahaan yang Terdaftar
dilndeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders)”.

Dosen Pembimbing: Farahiyah Sartika., M.M

Kata Kunci . Green Innovation, Green Invesment, Ukuran Perusahaan,

Nilai Perusahaan, IDX LQ45 Low Carbon Leaders

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh inovasi hijau dan
investasi hijau terhadap nilai perusahaan, serta peran ukuran perusahaan sebagai
variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di Indeks LQ45 Low Carbon
Leaders BEI periode 2022-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode purposive sampling dan diperoleh 17 perusahaan
sebagai sampel. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari
laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan.

Teknik analisis data meliputi regresi linier berganda untuk menguiji
pengaruh langsung variabel independen terhadap nilai perusahaan, serta
Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji peran ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa inovasi hijau
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, investasi
hijau tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, ukuran
perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh inovasi hijau dan investasi hijau
terhadap nilai perusahaan.

Temuan ini menegaskan bahwa meskipun ukuran perusahaan bukan
merupakan faktor penentu, namun inovasi hijau tetap memberikan kontribusi
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini memberikan masukan bagi
perusahaan untuk fokus pada inovasi hijau sebagai strategi untuk meningkatkan
daya saing dan reputasi di pasar. Penelitian ini juga berimplikasi pada investor dan
regulator untuk mempertimbangkan aspek keberlanjutan dalam pengambilan
keputusan.
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ABSTRACT

Rahmawati, Hanif. 2025. THESIS. Title: “The Effect of Green Innovation and
Green Invesment on Company Value with Company Size as a
Moderating Variable (In Companies Listed in the IDX LQ45
Low Carbon Leaders Index)”.

Supervisor  : Farahiyah Sartika, M.M.

Keywords : Green Innovation, Green Invesment, Company Size, Company
Value, IDX LQ45 Low Carbon Leaders

This study aims to examine the effect of green innovation and green
investment on firm value, as well as the role of company size as a moderating
variable in companies listed in the LQ45 Low Carbon Leaders Index BEI for the
period 2022-2024. This study uses a quantitative approach with purposive
sampling method and obtained 17 companies as samples. The data used is
secondary data obtained from annual reports and company sustainability reports.

Data analysis techniques include multiple linear regression to test the
direct effect of independent variables on firm value, as well as Moderated
Regression Analysis (MRA) to test the role of company size as a moderating
variable. The results showed that green innovation has a positive and significant
effect on firm value. However, green investment has no significant effect on firm
value. In addition, firm size is unable to moderate the effect of green innovation
and green investment on firm value.

This finding confirms that although firm size is not a determining factor,
green innovation still contributes to increasing firm value. These results provide
input for companies to focus on green innovation as a strategy to improve
competitiveness and reputation in the market. This study also has implications for
investors and regulators to consider sustainability aspects in decision making.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perubahan iklim dan krisis lingkungan yang terjadi di seluruh dunia telah
menimbulkan kesadaran akan pentingnya keberlanjutan dalam aktivitas bisnis.
Banyak perusahaan mulai menyadari bahwa praktik yang ramah lingkungan
bukan hanya sekadar tanggung jawab sosial, tetapi juga strategi yang dapat
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan. Dalam beberapa dekade terakhir,
masalah perubahan iklim dan degradasi lingkungan telah menjadi isu global yang
mendesak. Semakin meningkatnya suhu bumi, pencemaran udara, serta eksploitasi
sumber daya alam mendorong semua sektor, termasuk sektor bisnis, untuk lebih
peduli terhadap prinsip keberlanjutan (Kementerian Keuangan, 2024).

Gambar 1.1 Negara Paling Tercemar di Dunia Tahun 2023
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Salah satu isu lingkungan yang paling krusial di Indonesia adalah
deforestasi yang berlanjut, polusi udara di kota-kota besar, serta degradasi kualitas
air akibat limbah industri. Di atas adalah gambar yang menunjukkan daftar ne
gara paling tercemar di dunia pada tahun 2023, diukur berdasarkan konsentrasi
rata-rata tahunan PM2.5 (partikulat halus dengan diameter kurang dari 2.5

mikrometer). Menurut 1QAIr PM2.5 adalah salah satu indikator utama kualitas



udara yang buruk, karena partikulat ini dapat terhirup jauh ke dalam paru-paru dan
menyebabkan berbagai masalah kesehatan seperti penyakit pernapasan, penyakit
jantung, hingga kematian dini. Indonesia menduduki posisi ke 14 sebagai negara
dengan tingkat polusi udara tertinggi di dunia (CNN, 2024). Berdasarkan laporan
AQLLI, polusi udara yang berisi partikel halus (PM 2.5) berpotensi mengurangi
usia hidup rata-rata warga Indonesia hingga 1,4 tahun dibandingkan jika kualitas
udara di Indonesia memenuhi standar WHO, yakni 5 pg/ms3 (BBC, 2023).

Selain permasalahan polusi udara, salah satu permasalahan Indonesia
adalah tingginya emisi karbon. Indonesia berada di 10 negara penghasil emisi
karbon tertinggi di dunia.

Gambar 1.2 10 Negara Penghasil Karbon Terbesar Dunia
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Menurut laporan lembaga think tank Energy Institute berjudul Statistical

Review of World Energy 2024, emisi dari sektor energi di Indonesia pada 2023
mencapai 701,4 juta ton setara karbon dioksida (Kompas.com, 2023).
Meningkatnya emisi gas karbon salah satunya disebabkan oleh adalah aktivitas
perusahaan. Emisi gas karbon dilepaskan selama proses produksi yang berasal
dari penggunaan mesin (Setiawan & Djunaidy, 2022). Emisi ini menjadi salah
satu faktor utama dalam meningkatnya gas rumah kaca yang memperparah
perubahan iklim.

Selain emisi gas karbon, aktivitas operasional perusahaan sering kali
memberikan dampak negatif terhadap lingkungan sekitarnya. Dampak tersebut
dapat berupa pencemaran yang ditimbulkan dari limbah pabrik dan peningkatan

tingkat kebisingan. Situasi ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tanggung



jawab besar terhadap dampak lingkungan yang mereka timbulkan. Mereka tidak
bisa mengabaikan kontribusi mereka terhadap kerusakan alam dan polusi yang
berdampak langsung pada kesehatan ekosistem dan manusia. Dengan demikian,
semakin jelas bahwa perusahaan memiliki kewajiban moral dan hukum untuk
berperan aktif dalam menjaga kelestarian lingkungan, terutama di wilayah di
mana mereka beroperasi. (Setiawan & Djunaidy, 2022)

Pada sesi tematik di World Water Forum ke-10, yang berjudul
“Indonesia’s Energy Transition Pathway: Road to Indonesia Sustainability Forum
2024, Kementerian Koordinator Bidang Kemaritiman dan Investasi Indonesia
menegaskan komitmen negara dalam menghadapi perubahan iklim. Indonesia
telah menetapkan target yang ambisius untuk mengurangi emisi gas rumah kaca
sebesar 31,89 persen pada tahun 2030, menggunakan sumber daya domestik
berdasarkan data baseline dari tahun 2010. Ini menunjukkan komitmen Indonesia
dalam mengatasi dampak lingkungan yang semakin mengancam. Namun,
pemerintah juga mengakui bahwa dukungan internasional akan memainkan peran
penting dalam mencapai hasil yang lebih optimal. Dengan adanya bantuan dari
komunitas global, baik melalui pendanaan, transfer teknologi, maupun kerja sama
strategis lainnya, Indonesia berharap dapat memperluas upaya ini dan
meningkatkan target pengurangan emisi hingga 41,2 persen (Kementrian
Koordinator Bidang Kemaritiman dan Investasi Indonesia, 2024)

Dalam Pernyataan Nasional pada World Climate Action Summit (WCAS)
2030 yang merupakan bagian dari COP 28 UNFCCC, Indonesia menegaskan
komitmennya untuk mencapai target net zero emission pada 2060 atau lebih cepat,
sambil secara simultan mempertahankan pertumbuhan ekonomi tinggi,
mengurangi  kemiskinan dan ketimpangan secara signifikan, serta terus
menciptakan lapangan kerja baru (Kementerian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan, 2023). Pernyataan ini menunjukkan strategi pembangunan
berkelanjutan Indonesia yang mengintegrasikan aksi iklim dengan agenda
ekonomi dan sosial, dengan fokus pada transisi energi berkeadilan dan penciptaan
lapangan kerja hijau sebagai bagian dari upaya mencapai target iklim global.
Konferensi Perubahan Iklim PBB (COP28) menekankan peran sektor swasta

dalam mencapai target Net-Zero Emissions pada tahun 2060. Dalam acara



tersebut, Indonesia berkomitmen untuk memperkuat regulasi yang mendorong
perusahaan berinvestasi dalam energi terbarukan dan inovasi hijau guna
mengurangi dampak lingkungan.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah menerbitkan POJK No.
51/POJK.03/2017 tentang Keuangan Berkelanjutan yang mewajibkan perusahaan
di sektor jasa keuangan dan non-keuangan untuk menerapkan prinsip

sustainability dalam aktivitas bisnis mereka (www.ojk.go.id). Peraturan ini

mendorong perusahaan untuk menjalankan aktivitas yang mendukung
sustainability dan bertanggung jawab terhadap lingkungan. Selanjutnya Peraturan
Pemerintah (PP) Nomor 46 Tahun 2017, adalah peraturan yang mengatur tentang
Instrumen Ekonomi Lingkungan Hidup (IELH). IELH merupakan seperangkat
kebijakan ekonomi yang bertujuan untuk melestarikan fungsi lingkungan hidup
dan mendukung pembangunan rendah emisi gas rumah kaca (BPK RI, 2017).
Berdasarkan isu lingkungan, regulasi, dan komitmen pemerintah yang
telah dijelaskan di atas, perusahaan perlu mengadopsi inovasi berkelanjutan untuk
mengurangi dampak negatif aktivitas produksi terhadap lingkungan. Langkah ini
tidak hanya menjadi bentuk tanggung jawab sosial, tetapi juga strategi untuk
meningkatkan nilai perusahaan melalui pemanfaatkan peluang pasar
berkelanjutan. Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor dan pemangku
kepentingan terhadap kinerja, prospek, dan keberlanjutan sebuah perusahaan. Hal
tersebut didukung teori legitimasi menyatakan bahwa tindakan suatu entitas harus
sesuai dengan norma dan nilai yang berlaku di masyarakat (Suchman, 1995).
Lebih lanjut, ditegaskan dalam teori ini bahwa hak-hak publik juga harus turut
diperhatikan oleh organisasi, tidak hanya hak-hak investor (Deegan
dan Brown, 1996). Teori ini, seperti yang dijelaskan oleh Mousa et al., (2015),
menekankan hubungan dua arah antara perusahaan dan lingkungannya, di mana
perusahaan dipengaruhi oleh ekspektasi masyarakat sekaligus dapat memengaruhi
persepsi publik melalui tindakan yang dianggap sah. Reputasi yang baik ini pada
akhirnya dapat membuat perusahaan terhindar dari berbagai hal yang tidak
diinginkan serta berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan, yang tercermin
melalui kenaikan harga saham Afifah et al, (2021) dan (Permatasari, &

Setyastrini, 2019). Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai
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perusahaan, yang menunjukkan bahwa perusahaan dianggap mampu memberikan
keuntungan bagi pemegang sahamnya (Brigham & Houston, 2011). Selanjutnya,
untuk mencapai legitimasi tersebut, teori pemangku kepentingan dan signaling
theory dapat diterapkan untuk menjelaskan langkah-langkah spesifik yang diambil
perusahaan.

Menurut Freeman (1984), teori pemangku kepentingan menekankan
pentingnya manajemen perusahaan dalam memenuhi ekspektasi berbagai pihak
yang berkepentingan untuk mendukung kelangsungan bisnis. Dukungan
pemangku kepentingan, baik internal maupun eksternal, berkontribusi pada
kemampuan perusahaan beradaptasi dengan lingkungan dan mencapai
keberlanjutan.  Untuk  memperoleh  dukungan ini, perusahaan perlu
mengungkapkan tanggung jawab sosialnya dengan menyampaikan informasi
tentang kegiatan operasional, dampak, dan langkah-langkah yang relevan kepada
para pemangku kepentingan (Ghozali, 2020; Lestari, 2023).

Selain teori pemangku kepentingan, signaling theory bisa dijadikan acuan
dalam mencapai legitimasi. Brigham dan Houston (2020) menjelaskan bahwa
signaling theory berkaitan dengan upaya perusahaan mengirimkan sinyal kepada
investor tentang prospek dan kinerja mereka melalui informasi manajerial dan
keuangan. Sinyal ini bertujuan membangun kepercayaan, meningkatkan reputasi,
dan memudahkan akses pendanaan. Dalam konteks green innovation dan green
investment, perusahaan memberikan sinyal kepada pasar tentang komitmen
terhadap keberlanjutan lingkungan. Hal ini meningkatkan persepsi positif dari
investor dan konsumen, yang dapat meningkatkan kepercayaan dan nilai
perusahaan (Pamungkas dan Puspaningsih, 2013).

Selanjutnya langkah pasti yang dapat dilakukan perusahaan adalah green
innovation. Green innovation bisa menjadi opsi pendekatan yang dilakukan
perusahaan untuk mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan sekaligus
memaksimalkan tanggung jawab yang berorientasi pada keberlanjutan. Green
innovation, yang juga dikenal sebagai eco-innovation atau biasa inovasi ramah
lingkungan, merupakan yang bertujuan untuk meningkatkan efisiensi energi,
mencegah timbulnya polusi, menghasilkan desain produk yang ramah lingkungan,

upaya daur ulang, pengurangan limbah, serta penerapan sistem manajemen



lingkungan yang berkelanjutan di tingkat perusahaan, sehingga mampu
mendukung terciptanya operasional bisnis yang tidak hanya efisien tetapi juga
bertanggung jawab terhadap lingkungan Chen et al., (2006). Menurut Kemp &
Arundel (1998), inovasi hijau merupakan tindakan para pemangku kepentingan
untuk mengembangkan dan menerapkan proses, produk, serta sistem manajemen
yang mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan dan mencapai tujuan
ekologis. Dengan menempatkan keberlanjutan sebagai inti strategi bisnis,
perusahaan dapat membangun reputasi positif di mata konsumen, pemerintah, dan
pemangku kepentingan, yang memberikan keunggulan kompetitif. Investor, baik
domestik maupun asing, semakin tertarik pada perusahaan yang mengelola risiko
lingkungan dan sosial dengan baik (Nopriyanto, 2024). Dengan adanya akses
terhadap modal tambahan dari investor, perkembangan perusahaan, peningkatan
inovasi, serta efisiensi operasional dapat diwujudkan. Hal ini pada akhirnya dapat
mendorong peningkatan nilai perusahaan, yang tercermin melalui harga saham,
daya tarik di pasar yang meningkat, serta nilai tambah bagi para pemangku
kepentingan (Afifah et al., 2017).

Penelitian terdahulu terkait green innovation terhadap nilai perusahaan
dilakukan oleh Damas et al.,, (2021), Prakoso dan Zulfiati (2024), dan
Cahyaningtyas et al., (2022) yang terbukti green innovation berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa melalui penerapan green innovation,
efisiensi operasional dapat ditingkatkan, biaya dapat dikurangi, serta reputasi
perusahaan di mata konsumen dan investor dapat diperbaiki, sehingga secara
keseluruhan berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Namun,
temuan tersebut tidak sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Yuliandhari et al.,(2023), Roza dan Maulana (2022), serta Husnaini dan Tjahjadi
(2021), yang menunjukkan bahwa green innovation tidak signifikan
mempengaruhi nilai perusahaan. Hal tersebut mungkin terjadi karena inovasi hijau
yang diterap belum signifikan atau belum berdampak langsung pada kinerja
operasional dan finansial perusahaan. Misalnya, biaya implementasi inovasi hijau
bisa lebih besar daripada manfaat yang diperoleh dalam jangka pendek, sehingga

tidak tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan.



Selanjutnya opsi lain yang bisa diterapkan perusahaan dalam menghadapi
dampak negatif aktivitas produksi terhadap lingkungan adalah green invesment,
Green invesment menurut IMF dipandang sebagai bentuk investasi yang penting
untuk dilakukan dalam rangka mengurangi emisi gas rumah kaca dan polusi
udara, tanpa harus mengganggu kelangsungan proses bisnis dimana investasi ini
dapat dilakukan baik oleh sektor publik maupun swasta, dan diarahkan untuk
mendukung transisi menuju ekonomi yang lebih ramah lingkungan serta
berkelanjutan (Eyraud & Wane, 2011). Sementara itu, menurut Zhang dan Berhe
(2022), green investment didefinisikan sebagai pemanfaatan modal hijau yang
berasal dari pemerintah maupun industri, yang diinvestasikan pada barang dan
jasa berbasis lingkungan, seperti upaya pelestarian keanekaragaman ekosistem
dan pencegahan kerusakan iklim. Lebih lanjut, green investment juga dipandang
sebagai suatu upaya yang digunakan oleh perusahaan untuk memperoleh
legitimasi, di mana komitmen terhadap keberlanjutan dan pelestarian lingkungan
ditunjukkan sebagai bagian dari strategi perusahaan (Wijayanti & Budi, 2024).

Menurut penelitian yang telah dilakukan oleh Indriastuti (2021) dan
(Putriani, 2019), Wijayanti & Budi (2024), Rosyid & Mulatsih (2024), serta
Murwaningsari & Rachmawati (2023) dimana pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan telah ditemukan dari penerapan green investment. Hal ini memerikan
gambaran bahwa melalui investasi ramah lingkungan, reputasi perusahaan dapat
meningkat, daya tarik investor naik, dan efisiensi operasional dapat dicapai
perusahaan, yang secara tidak langsung berkontribusi terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Namun demikian, hasil tersebut tidak diperoleh dalam beberapa
penelitian  (Larasati et al, 2024) dan (Prakoso & Zulfianti, 2024) yang
menghasilkan pengaruh green invesment sidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut dapat terjadi ketika green investment belum memberikan
dampak signifikan terhadap kinerja finansial, mungkin karena biaya awal yang
tinggi, pasar yang belum mendukung, atau kebijakan internal pcerusahaan yang
kurang efektif dalam mengimplementasikannya.

Menurut Hartono (2012:14), ukuran perusahaan didefinisikan berdasarkan
besar atau kecilnya entitas bisnis yang diukur melalui total aset, di mana

pengukuran tersebut dilakukan dengan menggunakan nilai logaritma dari total aset



yang dimiliki. Lebih lanjut, perusahaan-perusahaan yang dikategorikan dalam
industri berprofil tinggi cenderung memberikan kontribusi yang lebih besar
terhadap kerusakan lingkungan (Nuurhasanat & Hag, 2024). Selain itu, kegiatan
operasional yang lebih erat dikaitkan dengan lingkungan alam juga ditemukan
pada perusahaan-perusahaan berprofil tinggi, jika dibandingkan dengan
perusahaan yang berprofil rendah, dikarenkan aktivitas perusahaan high profile
memiliki risiko lebih tinggi dalam memberikan dampak negatif terhadap
lingkungan (Hidayah et al., 2022). Oleh karena itu, perusahaan dengan profil
tinggi merasa memiliki tanggung jawab lebih besar terhadap pengelolaan
lingkungan karena aktivitas industrinya berisiko tinggi terhadap pencemaran.
Mereka lebih mudah diawasi oleh masyarakat dan akan disorot jika terjadi
kesalahan operasional, berbeda dengan perusahaan kecil yang dampaknya
dianggap kurang signifikan oleh masyarakat.

Selain itu menurut teori skala ekonomi, perusahaan yang lebih besar
memiliki sumber daya yang lebih banyak untuk mendanai investasi yang
membutuhkan modal besar (Puspita & Hartono, 2018). Perusahaan besar juga
lebih mampu mengelola risiko dan memanfaatkan kesempatan dari inisiatif hijau.
Dapat dipastikan ukuran perusahaan mampu memoderasi green invesment dan
green innovation terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut diperkuat oleh penelitian
Anggraini & Gunawan (2024), Hidayah et al., (2022), Srpska & Korespondencija
(2020) dan (Sun & Yang, 2022). Akan tetapi hasil yang berbeda ditemukan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Tonay dan Murwaningsari (2023), di mana
hubungan antara green innovation dan nilai perusahaan dengan variabel moderasi
ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh negatif. Dalam penelitian tersebut,
diketahui bahwa ukuran perusahaan justru memperlemah pengaruh green
innovation terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, dalam penelitian yang
dilakukan oleh Rosyid dan Mulatsih (2024), moderasi oleh ukuran perusahaan
tidak dapat dibuktikan dalam green investment, sehingga tidak ditemukan peran
signifikan dari variabel moderasi tersebut.

Berdasarkan pemaparan latar belakang yang telah disampaikan di atas,
perbedaan hasil dalam sejumlah penelitian sebelumnya telah ditemukan, sehingga

ketertarikan untuk meneliti kembali pengaruh green innovation dan green



investment terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi akan dilakukan. Dalam studi ini,
perusahaan-perusahaan yang tercatat dalam Indeks IDX LQ45 Low Carbon
Leaders selama periode November 2022 hingga Juni 2024 akan dijadikan sebagai
objek penelitian. Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders sendiri merupakan
indeks yang dirancang untuk mengurangi eksposur terhadap intensitas emisi
karbon pada portofolio investasi, setidaknya sebesar 50 persen jika dibandingkan
dengan Indeks LQA45 sebagai indeks induk. Penentuan indeks tersebut dilakukan
berdasarkan penyesuaian bobot per sektor yang disesuaikan dengan tingkat
intensitas karbon, serta dengan mengecualikan perusahaan-perusahaan yang
bergerak di industri batu bara sesuai dengan klasifikasi IDX-IC (www.idx.co.id).
Oleh karena itu, perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX LQ45 Low
Carbon Leaders cocok untuk penelitian tentang green investment dan green
innovation karena mencakup perusahaan dengan komitmen lebih tinggi terhadap
pengurangan emisi karbon, menjadikannya relevan untuk menganalisis green
innovation dan green investment. Indeks ini memberikan representasi perusahaan
yang telah menerapkan praktik ramah lingkungan, serta mencerminkan usaha
pengurangan jejak karbon secara signifikan yang sejalan dengan latar belakang
penelitian. Selain itu, perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks ini
merupakan bagian dari Indeks LQ45 yang telah dipilih berdasarkan tingkat
likuiditas yang tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar, serta didukung oleh

fundamental perusahaan yang kuat (www.idx.co.id) yang memiliki skala operasi

yang lebih besar dan ketersediaan sumber daya yang lebih memadai, sehingga
lebih cukup untuk berinvestasi dalam green innovation dan green investment
secara lebih optimal.

Dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, penelitian ini akan
mengeksplorasi apakah perusahaan yang lebih besar, dengan kapasitas finansial
dan operasional lebih tinggi, dapat lebih efektif dalam menerapkan inisiatif ramah
lingkungan tersebut, serta apakah perusahaan besar memperoleh dampak positif
yang lebih besar pada nilai perusahaan dibandingkan perusahaan yang lebih kecil
dalam indeks ini. Dari penjelasan diatas peneliti mengambil judul “Pengaruh

Green Innovation dan Green Invesment terhadap Nilai Perusahaan Dimoderasi
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oleh Ukuran Perusahaan (Pada Perusahaan yang terdaftar di Indeks IDX LQA45

Low Carbon Leaders)”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan pemaparan dari latar belakang dan rumusan masalah di atas,

maka terdapat tujuan yang ingin diraih dalam penelitian ini ialah sebagai berikut:

1.

2.

3.

4.

Apakah green innovation berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders?
Apakah green invesment berpengaruh terhadap nilai Perusahaan pada
Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders?
Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh green innovation
terhadap nilai Perusahaan pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDX
LQ45 Low Carbon Leaders?

Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh green invesment
terhadap nilai Perusahaan pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks
IDX LQ45 Low Carbon Leaders?

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

1. Untuk menguji pengaruh green innovation terhadap nilai perusahaan

1.3.2

pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDX LQ45 Low Carbon
Leaders.

Untuk menguji pengaruh green invesment terhadap nilai Perusahaan
pada Perusahaan Yang Terdaftar di Indeks IDX LQ45 Low Carbon
Leaders.

Untuk menguji ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pengaruh
green innovation terhadap nilai Perusahaan pada Perusahaan Yang
Terdaftar di Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders.

Untuk menguji ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pengaruh
green invesment terhadap nilai Perusahaan pada Perusahaan Yang
Terdaftar di Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders.

Manfaat Penelitian

Manfaat Teoritis



11

Penelitian  ini  memberikan  kontribusi ~ penting  dalam
pengembangan wawasan terkait green innovation dan green investment,
khususnya dalam hubungannya dengan nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian ini menambah wawasan mengenai peran ukuran perusahaan
sebagai variabel moderasi dalam kaitan antara investasi dan inovasi
hijau dengan nilai perusahaan.

Manfaat bagi Investor

Penelitian ini membantu investor memahami dampak positif greeni
innovation dan green investment terhadap nilai perusahaan, sehingga
mereka dapat membuat keputusan investasi yang lebih baik. Ukuran
perusahaan  dapat ~mempengaruhi  hubungan tersebut, yang
memungkinkan investor untuk mempertimbangkan variabel ini dalam
menyusun strategi portofolio.

Manfaat bagi Perusahaan

Penelitian ini bisa menjadi acuan bagi perusahaan untuk lebih fokus
pada investasi dan inovasi ramah lingkungan sebagai strategi
peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini juga memberikan panduan
bagi perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan reputasi mereka
melalui penerapan kebijakan keberlanjutan.

Manfaat bagi Peneliti Selanjutnya

Bagi peneliti berikutnya, penelitian ini menyediakan referensi yang
dapat digunakan untuk studi lebih lanjut mengenai hubungan green
innovation, green investment, ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini juga menawarkan data dan temuan yang dapat
diperbandingkan atau dikembangkan dalam penelitian di sektor lain

atau dengan periode waktu yang berbeda
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KAJIAN PUSTAKA

2.1 Penelitian Terdahulu

Penelitian yang dilakukan oleh Yasya dan Muchlis (2024) telah difokuskan
pada pengaruh green innovation dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan,
dengan objek penelitian berupa perusahaan subsektor makanan dan minuman
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017—-2021. Dalam studi ini,
pendekatan kuantitatif telah digunakan, dan analisis dilakukan melalui regresi data
panel menggunakan perangkat lunak EViews versi 12. Dari hasil penelitian, telah
ditemukan bahwa green innovation memberikan pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Sebaliknya, Return on Assets (ROA) diketahui memberikan pengaruh
positif. Selain itu, variabel Earnings Per Share (EPS) dan Debt to Equity Ratio
(DER) tidak ditemukan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Sawung Prakoso dan Lies Zulfiati
(2024), telah dianalisis pengaruh biaya lingkungan, green innovation, dan
keputusan investasi terhadap nilai perusahaan, dengan profitabilitas sebagai
variabel moderasi. Metode regresi linear berganda telah digunakan dalam
penelitian ini dengan bantuan perangkat lunak EViews versi 10. Hasil analisis
menunjukkan bahwa green innovation ditemukan berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, sementara keputusan investasi tidak memberikan pengaruh yang
berarti. Peran moderasi oleh profitabilitas telah dibuktikan dalam memperkuat
hubungan antara biaya lingkungan, green innovation, dan keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan, khususnya pada sektor pertambangan di Indonesia
selama periode 2019-2022.

Penelitian oleh Murwaningsari dan Tonay (2022) yang menganalisis pengaruh
green innovation dan green intellectual capital terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi menunjukkan bahwa
meskipun kedua variabel independen tersebut berpengaruh positif signifikan

terhadap nilai perusahaan, namun ukuran perusahaan justru berperan sebagai

12
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negative moderator yang melemahkan kekuatan pengaruh green innovation dan
green intellectual capital. Temuan ini diperoleh melalui teknik purposive
sampling dan analisis regresi berganda, yang mengindikasikan bahwa perusahaan
kecil-menengah cenderung lebih responsif terhadap investasi berbasis lingkungan

dibandingkan perusahaan besar dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Adinda Rindu Larasati, Nugroho Alimuljarto, dan Zul Azhar telah meneliti
pengaruh green investment dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan,
dengan fokus pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2017-2022. Penelitian ini telah dilakukan dengan
metode survei eksplanatori dan analisis data panel. Berdasarkan hasil analisis,
green investment tidak ditemukan memberikan pengaruh positif secara parsial
terhadap nilai perusahaan, sementara Return on Assets (ROA) terbukti
memberikan pengaruh positif yang signifikan. Di sisi lain, Economic Value

Added (EVA) ditemukan memberikan pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Penelitian oleh Ayu Wijayanti dan Yoseph Agus Bagus Budi (2024) telah
mengkaji dampak tata kelola hijau (green governance) dan green investment
terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan data sekunder dari laporan
keuangan perusahaan yang terdaftar di BEI. Dari hasil analisis, ditemukan bahwa
variabel board size, board independence, dan green investment memberikan
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, keberadaan chief
sustainability officer serta praktik green innovation tidak ditemukan memberikan

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.”

Penelitian yang dilakukan oleh Fitriningsin Amalo dan Gayatri Nahdiyah
Husen (2024) difokuskan pada green innovation, efisiensi lingkungan (eco-
efficiency), kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. Objek penelitian diambil dari
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2019-2022. Dari
hasil penelitian, green innovation ditemukan memberikan pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun, efisiensi lingkungan dan kinerja keuangan
tidak ditemukan memiliki pengaruh langsung yang signifikan. Selain itu, kinerja
keuangan juga tidak ditemukan mampu memediasi hubungan antara green

innovation dan efisiensi lingkungan.
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Liangchui Rahelliamelinda dan Jesica Handoko (2024) meneliti pengaruh
kinerja ESG, green innovation, dan efisiensi lingkungan terhadap nilai
perusahaan, dengan profitabilitas sebagai moderasi. Kinerja ESG berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, green innovation tidak
berpengaruh, dan efisiensi lingkungan berpengaruh negatif. Profitabilitas
ditemukan memperlemah pengaruh kinerja ESG tetapi memperkuat pengaruh

green innovation dan efisiensi lingkungan.

Penelitian oleh Rosyid dan Srie Nuning Mulatsih (2024) telah mengkaji
pengaruh green investment dan kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan
perusahaan dengan mempertimbangkan peran moderasi ukuran perusahaan. Objek
penelitian terdiri dari perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-KEHATI,
PROPER, dan BEI selama periode 2018-2022. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa green investment dan kinerja lingkungan memberikan kontribusi positif
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, peran moderasi ukuran
perusahaan hanya ditemukan signifikan dalam memperkuat pengaruh Kinerja
lingkungan, sementara untuk green investment tidak ditemukan peran moderasi

yang signifikan.

Ni Made Indah Mentari dan Kadek Indah Kusuma Dewi (2023) telah meneliti
peran pengungkapan corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara green investment dan nilai perusahaan. Dari
hasil penelitian, green investment ditemukan memberikan pengaruh signifikan
terhadap peningkatan nilai perusahaan. Namun demikian, CSR disclosure tidak
ditemukan memberikan pengaruh langsung maupun sebagai moderator terhadap

hubungan antara investasi hijau dan nilai perusahaan.

Shouwen Wang et al. (2022) mengeksplorasi bagaimana manajemen
pengetahuan hijau (green knowledge management) dapat mendukung inovasi
hijau dan tujuan pembangunan berkelanjutan, dengan budaya hijau organisasi
sebagai faktor moderasi. Manajemen pengetahuan hijau secara signifikan
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan inovasi hijau sekaligus
mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan. Lebih lanjut, budaya hijau
organisasi terbukti memperkuat hubungan antara manajemen pengetahuan hijau

dan inovasi hijau, menunjukkan bahwa nilai-nilai hijau dalam organisasi
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memainkan peran penting dalam mengintegrasikan pengetahuan dengan tindakan

strategis.

Hongwei Zhang et al. (2022) meneliti hubungan antara investasi ramah
lingkungan, sumber daya alam, inovasi teknologi hijau, dan pertumbuhan
ekonomi terhadap jejak ekologis di China. Menggunakan model NRDL
(Nonlinear Dynamic Relationship Model), penelitian ini menunjukkan bahwa baik
dalam jangka pendek maupun panjang, investasi hijau, pengelolaan sumber daya
alam, dan inovasi teknologi hijau secara signifikan berkontribusi terhadap
pertumbuhan ekonomi dan jejak ekologis. Temuan ini menegaskan perlunya
pendekatan yang seimbang dalam mengelola pertumbuhan ekonomi dan dampak
lingkungan, di mana inovasi hijau memainkan peran strategis dalam mengurangi

tekanan ekologis sekaligus mendukung pembangunan ekonomi.



16

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

Investasi Terhadap
Nilai Perusahaan
Dengan Profitabilitas
Sebagai Pemoderasi

Investasi (X3),
Nilai
Perusahaan
(Y)
Profitabilitas

No | Nama peneliti, Tahun, | Variabel Metodologi Penelitian Hasil Penelitian
dan Judul Penelitian Penelitian

1 | Yasya, N. & Muchlis, Green Metode analisis Green innovation berpengaruh negatif terhadap nilai
2024. Pengaruh Green | Innovation kuantitatif dengan perusahaan,
Innovation Dan Kinerja | (X1), Kinerja | menggunakan software Return On Asset berpengaruh positif terhadap nilai
Keuangan Terhadap Keuangan Eviews 12. Data panel perusahaan
Nilai Perusahaan Pada | (X2) melalui regresi Earnings Per Share tidak berpengaruh terhadap nilai
Perusahaan Sub Sektor | Nilai berganda data panel. perusahaan,
Makanan Dan Perusahaan Penelitianini Debt To Equity Ratio tidak berpengaruh terhadap
Minuman Yang (Y) menggunakan analisis Tobin’s Q, namun berpengaruh positif terhadap Price
Terdaftar Di Bursa Efek statistik deskriptif, to Book Value
Indonesia Periode analisis
2017-2021. regresi linear berganda,

uji normalitas, dan uji
asumsi Klasik.

2 Sawung Prakoso & Biaya Analisis data bersifat Green innovation berpengaruh terhadap nilai
Lies Zulfiati, 2024 Lingkungan kuantitatif atau statistik. perusahaan pada perusahaan,
Pengaruh Biaya (X1) Green Menggunakan analisis Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai
Lingkungan, Green Innovation regresi linier berganda Perusahaan.
Innovation Dan (X2) Dan dengan Eviews versi Profitabilitas memoderasi biaya lingkungan terhadap
Keputusan Keputusan 10. nilai perusahaan

Profitabilitas memoderasi green innovation terhadap
nilai perusahaan profitabilitas memperkuat moderasi
Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor pertambangan di Indonesia tahun
2019-2022.
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(M).
Etty Murwaningsari dan | Green Menggunakan teknik Green intellectual capital secara simultan
Clarissa Tonay (2022) Innovation purposive sampling memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan
Pengaruh Green (X1) Green untuk pengambilan Green innovation berpengaruh positif pada nilai
Innovation Dan Green | Intellectual sampel data, perusahaan.
Intellectual Capital Capital (X2), | serta menggunakan Ukuran perusahaan memperlemah pengaruh green
Terhadap Nilai Ukuran model regresi berganda intellectual capital dan green innovation terhadap
Perusahaan Dengan Perusahaan untuk pengolahan pada nilai perusahaan
Ukuran (2), Nilai datanya.
Perusahaan Sebagai Perusahaan
Moderasi (Y)
Adinda Rindu Larasati, | Green Explanatory survey. Secara parsial green investment tidak berpengaruh
Nugroho Alimuljarto, Invesment Menggunakan data positif terhadap nilai perusahaan.
Zul Azhar (X1), ROA kuantitatif. Pemilihan Return On Asset secara parsial
Pengaruh Green (X2), Nilai sampel dilakukan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Investment Dan Kinerja | Perusahaan dengan metode Economic Value Added berpengaruh
Keuangan Terhadap (Y) purposive negatif terhadap nilai perusahaan.
Nilai Perusahaan Pada sampling. Metode Pengujian secara simultan menunjukkan hasil Green
Perusahaan Industri analisis yang Investment, Return On Asset, dan Economic Value
Pertambangan Yang digunakan adalah Added berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Terdaftar Di Bursa Efek analisis regresi data
Indonesia Tahun 2017- panel.
2022,
Ayu Wijayanti Green Penelitian kuantitatif Variabel Board Size, Board Independence, dan
Yoseph Agus Bagus Governance menggunakan data Green Investment memberi pengaruh positif terhadap
Budi N (2024) (X1) Green sekunder. Data Nilai Perusahaan
Dampak Green Investment penelitian didapat dari Chief Sustainability Officer dan Green Innovation
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Governance, Green (X2) Green data laporan keuangan tidak memberi pengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Investment, Dan Green | Innovation yang ada di situs resmi
Innovation Terhadap (X3) Nilai BEI (www.idx.co.id).
Nilai Perusahaan Perusahaan Teknik purposive
(YY) sampling untuk

pemilihan sampel. Data

dianalisis menggunakan

E-Views.
Fitriningsih Amalo Green Penelitian e Inovasi hijau berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
Gayatri Nahdiyah Innovation kuantitatif dengan ekoefisiensi
Husen (2024) (X1) Eco- sampel pada e Kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai
The Role Of Financial Efficiency (X2) | perusahaan manufaktur perusahaan.
Performance In Financial yang terdaftar di Bursa e Kinerja keuangan tidak mampu memediasi hubungan
Mediating The Performance Efek Indonesia

Relationship Between
Green
Innovation And Eco-

(Z) Firm Value
(Y)

(BEI) periode 2019-
2022. Menggunakan
teknik penelitian

antara inovasi hijau dan ekoefisiensi terhadap nilai
perusahaan.

Efficiency On Company purposive sampling.

Value

Liangchui ESG (X1) Penelitian kuantitatif e ESG berpengaruh positif

Rahelliamelinda Green menggunakan metode e Green innovation tidak berpengaruh

Jesica Handoko (2024) Innovation dokumentasi untuk ° Eco_efficiency berpengaruh negatif terhadap nilai
Profitabiltas Sebagai | (X2) Eco- mengumpulkan data. e Profitabilitas memperlemah pengaruh kinerja ESG
Moderating Pengaruh Efficiency (X3) | Menggunakan teknik terhadap nilai perusahaan.

Kinerja Esg, Green Profitabilitas | purposive sampling * Profitabilitas memperkuat pengaruh green innovation
Innovation, Eco- (2) Nilai pada perusahaan non- dan Eco-efficiency terhadap nilai perusahaan
Efficiency Terhadap Perusahaan keuangan di BEI 2020-

Nilai Perusahaan

(Y)

2022
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8 Rosyid & Srie Nuning | Financial Analisis regresi Investasi hijau dan kinerja lingkungan
Mulatsih (2024) Performance moderasi dengan data menguntungkan Kinerja keuangan perusahaan, tetapi
The Role Of Green (YY) Green panel. Menggunakan ukuran perusahaan tidak.
Investment And Investment metode purposive Ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan
Environmental (X1) sampling pada antara kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan
Performance On Environmental | perusahaan SRI namun tidak untuk green investment.
Financial Performance | Performance KEHATI, PROPER,
With Moderation (X2) Company | dan BEI
Of Company Size Size (2) 2018-2022

9 | Sawung Prakoso & Lies | Biaya Strategi penelitian Biaya lingkungan dan keputusan investasi tidak
Zulfiati (2024) lingkungan asosiatif kausal, metode berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh biaya (X1) green penelitian kuantitatif, Green innovation berpengaruh terhadap nilai
lingkungan, green innovation menggunakan teknik perusahaan,
innovation dan (X2) dan purposive sampling, Profitabilitas memoderasi biaya lingkungan dan
keputusan keputusan data penelitian sekunder green innovation terhadap nilai perusahaan.
investasi terhadap nilai | investasi (X3)
perusahaan dengan nilai
profitabilitas perusahaan
sebagai pemoderasi (YO

profitabilitas
(2)

10 | Ni Made Indah Mentari | Green Metode pengumpulan Green investment berpengaruh signifikan terhadap
& Kadek Indah Investment data nilai perusahaan
Kusuma Dewi (2023) | (X1) CSR menggunakan content CSR disclosure tidak berpengaruh secara signifikan

Moderasi CSR
Disclosure Terhadap
Pengaruh Green

Disclosure (Z)
Nilai
Perusahaan

analysis. menggunakan
metode purposive
sampling, Teknik

terhadap nilai perusahaan.
CSR disclosure tidak mampu memoderasi hubungan
antara green investment dengan nilai perusahaan
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Investment (YY) analisis menggunakan
Pada Nilai Perusahaan Moderating Regression
Analysis
(MRA).

11 | Shouwen Wang, Jawad | Green Penerapan teknik non- GKM memperkuat kapabilitas organisasi untuk
Abbas, Muhammad Innovation probability convenience mencapai inovasi ramah lingkungan dan SDG
Safdar Sial, Susana Alv | (X1) sampling Inovasi ramah lingkungan juga terbukti menjadi
arez-Otero, Lucian- Sustainable mengumpulkan prediktor positif yang signifikan terhadap
lonel Cioca (2022) Development | data dari manajer dari pembangunan berkelanjutan perusahaan (CSD).
Achieving green (X2) Green perusahaan manufaktur OGC memperkuat hubungan antara GKM dan
innovation and Knowledge dan jasa dari semua inovasi hijau untuk mencapai SDG.
sustainable Management | ukuran dan Untuk semua ukuran organisasi manufaktur dan jasa,
development goals (Y) menganalisisnya GKM dianggap sama pentingnya.
through green Organizational | melalui pemodelan
knowledge Green Culture | persamaan struktural
management: 2
Moderating role of
organizational green
culture

12 | Hongwei Zhang, Investasi Model NRDL Investasi ramah lingkungan, sumber daya alam,
Yanmin Shao, Xiping ramah mensimulasikan investasi teknologi ramah lingkungan, dan
Han, Hsu-Ling Chang lingkungan pengaruh non-linier pembangunan ekonomi memiliki hubungan positif
(2022) (X1) sumber faktor independen yang signifikan dalam jangka pendek dan jangka
A road towards daya alam terhadap variabel panjang dengan jejak ekologis.
ecological development | (X2) inovasi dependen,
in China: The nexus teknologi menggunakan data dari
between green ramah tahun 2000 hingga 2018

investment, natural

lingkungan




resources, green (X3) dan
technology innovation, | pertumbuhan
and economic growth ekonomi (X4)
jejak ekologis

(Y)
Sumber: Data diolah peneliti, 2024
Tabel 2.2 Persamaan dan Perbedaan Penelitian
Persamaan Perbedaan
e Menggunakan variabel yang sama yaitu green e Menambahkan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
innovation, green invesment, nilai perusahaan e Menggunakan Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders sebagai objek
e Menggunakan pendekatan kuantitatif penelitian

Sumber: Data diolah peneliti, 2024
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2.2 Kajian Teori
2.2.1 Teori Legitimasi

Teori legitimasi menyatakan bahwa tindakan suatu entitas harus sesuai
dengan norma dan nilai yang berlaku di masyarakat (Suchman, 1995). Teori ini,
seperti yang dijelaskan oleh (Mousa et al.,2015), menekankan hubungan dua arah
antara perusahaan dan lingkungannya, di mana perusahaan dipengaruhi oleh
ekspektasi masyarakat sekaligus dapat memengaruhi persepsi publik melalui
tindakan yang dianggap sah.

Ghozali dan Chariri (2007)) mengemukakan bahwa perusahaan cenderung
mengungkapkan informasi dan kinerja yang berbasis lingkungan sebagai upaya
untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat. Pengungkapan ini berfungsi untuk
menunjukkan bahwa perusahaan tidak hanya berfokus pada keuntungan tetapi
juga peduli terhadap dampaknya pada lingkungan dan masyarakat sekitar.
Kontribusi ini dipandang sebagai salah satu upaya untuk mempertahankan
keberlanjutan jangka panjang perusahaan, karena dukungan dari masyarakat
menjadi faktor penting dalam mempertahankan eksistensinya. Reputasi yang baik
ini, nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari
meningkatnya harga saham perusahaan (Afifah et al., 2021). Semakin tinggi harga
saham yang dimiliki, maka semakin besar pula nilai perusahaan yang dinilai oleh
pasar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan telah dipersepsikan mampu
memberikan prospek keuntungan yang optimal bagi para pemegang sahamnya
(Brigham & Houston, 2011).

2.2.2 Teori Stakeholder

Menurut Freeman (1984), teori pemangku kepentingan menguraikan
bagaimana manajemen perusahaan dapat memenuhi dan mengawasi ekspektasi
dari berbagai pemangku kepentingan. Dalam konteks ini, argumen yang diajukan
menunjukkan bahwa keberlanjutan suatu bisnis sangat bergantung pada dukungan
yang diperoleh dari berbagai pihak yang berkepentingan. Oleh karena itu,
perusahaan perlu mengambil langkah-langkah proaktif untuk mendapatkan
dukungan tersebut, demi kelancaran operasional dan keberlangsungan bisnis

mereka.
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Manajemen perusahaan diharapkan dapat melaksanakan kegiatan yang
penting bagi pemangku kepentingan dan menyampaikan hasilnya kepada mereka.
Dukungan pemangku kepentingan sangat krusial bagi kemakmuran perusahaan,
karena mereka dapat berperan sebagai pihak internal maupun eksternal yang
mempengaruhi perusahaan (Ghozali, 2020). Kemampuan perusahaan untuk
beradaptasi dengan lingkungan akan semakin besar apabila dukungan dari para
pemangku kepentingan berhasil diperoleh secara kuat.

Dalam kerangka stakeholder theory, dipandang bahwa upaya maksimal
harus dilakukan oleh perusahaan untuk memperoleh legitimasi dan dukungan dari
para pemangku kepentingan. Salah satu bentuk strategi yang dapat diterapkan
guna mendapatkan dukungan tersebut, khususnya dari pemangku kepentingan
eksternal adalah dengan diungkapkannya tanggung jawab sosial perusahaan
secara transparan. Informasi mengenai kegiatan operasional, dampak yang
ditimbulkan terhadap lingkungan dan sosial, serta berbagai langkah yang telah
dilakukan untuk memenuhi harapan para pemangku kepentingan perlu
disampaikan secara terbuka. Dengan demikian, kelangsungan hidup perusahaan
dapat dijaga dan dukungan jangka panjang dari para pemangku kepentingan dapat
terus diperkuat (Lestari, 2023).

2.2.3 Signaling Theory

Menurut Brigham dan Houston (2020) signaling theory mencakup
bagaimana perusahaan berupaya mengirimkan sinyal kepada investor mengenai
prospek dan kinerja mereka melalui berbagai tindakan manajerial serta informasi
keuangan. Tujuan dari sinyal ini adalah untuk menunjukkan kredibilitas, kualitas,
atau prospek perusahaan kepada pihak eksternal. Informasi ini penting karena
memberikan informasi yang mendalam tentang situasi saat ini serta proyeksi
untuk masa yang akan datang, sehingga memungkinkan investor untuk membuat
keputusan yang lebih baik terkait investasi mereka (Pamungkas dan Puspaningsih,
2013). Bagi perusahaan, memberikan sinyal yang jelas dan konsisten sangat
penting untuk menjaga hubungan dengan investor, meningkatkan reputasi pasar,

dan memastikan kelancaran akses terhadap pendanaan.
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Dalam konteks green innovation dan green investment artinya perusahan
mengirimkan sinyal kepada pasar bahwa perusahaan peduli terhadap
keberlanjutan lingkungan. Investor dan konsumen dapat memandang perusahaan
sebagai lembaga yang akuntabel, inovatif, dan berpotensi menghasilkan
profitabilitas jangka panjang. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan dan, pada
akhirnya nilai perusahaan akan meningkat.

2.2.4 Nilai Perusahaan

2.2.4.1 Definisi Nilai Perusahaan

Menurut Harmono (2017:233) nilai perusahaan didefinisikan sebagai
kinerja perusahaan yang dicerminkan melalui harga saham, di mana harga tersebut
dibentuk berdasarkan mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal.
Kegiatan permintaan dan penawaran ini dianggap sebagai cerminan nyata dari
penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan secara menyeluruh. Penilaian
tersebut dianggap objektif karena harga saham terbentuk melalui titik
keseimbangan antara kekuatan permintaan dan penawaran, yang terjadi dalam
transaksi jual beli surat berharga antara pihak emiten sebagai penjual dan investor
sebagai pembeli. Proses terbentuknya harga ini dikenal sebagai market
equilibrium atau ekuilibrium pasar. Sementara itu, oleh Yanti dan Darmayanti
(2019), nilai perusahaan dipandang sebagai persepsi investor terhadap
keberhasilan suatu perusahaan dalam mengelola sumber dayanya yang tercermin
melalui harga sahamnya. Hal ini menunjukkan bahwa penilaian pasar terhadap
potensi pertumbuhan dan kinerja masa depan perusahaan direpresentasikan oleh
fluktuasi harga saham yang tercatat di bursa. Selain itu, oleh Brigham dan
Houston (2011), nilai perusahaan telah dianggap sebagai salah satu indikator
penting yang mencerminkan pencapaian perusahaan secara menyeluruh. Nilai ini
sering dijadikan dasar oleh investor dalam mengambil keputusan investasi, karena
dianggap mampu merefleksikan tingkat pengembalian dan risiko yang ditawarkan
oleh perusahaan tersebut.

Berdasarkan beberapa definisi yang telah disampaikan sebelumnya, dapat
disimpulkan bahwa nilai perusahaan ialah hasil dari penilaian yang diberikan oleh
masyarakat atau investor terhadap Kkinerja dan prospek pertumbuhan suatu
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perusahaan yang tercermin melalui harga saham. Harga saham ini terbentuk dari
mekanisme pasar yaitu interaksi antara permintaan dan penawaran di pasar modal
yang mencerminkan persepsi riil para pelaku pasar mengenai sejauh mana
keberhasilan dan potensi masa depan perusahaan dapat dicapai. Oleh karena itu,
nilai perusahaan sering dianggap sebagai elemen krusial dalam menilai
keberhasilan perusahaan, karena keberadaannya memiliki dampak langsung
terhadap kesejahteraan para pemegang saham. Ketika harga saham perusahaan
mengalami peningkatan, hal tersebut mencerminkan peningkatan nilai perusahaan
itu sendiri. Dengan demikian, perusahaan dapat dinilai telah berhasil memperoleh
kepercayaan serta memenuhi ekspektasi positif yang ditujukan oleh investor.

2.2.4.2 Indikator Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan mencerminkan seberapa baik perusahaan dipandang oleh

pasar dan investor. Menurut Brigham and Houston (2019:132) , “the ratio of a
stock’s market price to its book value gives another indication of how investors
regard the company.companies that are well regarded by investors which means
low risk and high growth-have high M/B ratios”. Dalam penelitian ini,
pengukuran terhadap nilai perusahaan dilakukan dengan menggunakan rasio price
to book value (PBV), yaitu suatu rasio yang dihitung melalui perbandingan antara
harga pasar per saham dengan nilai buku per saham. Melalui rasio ini, dapat
diberikan gambaran mengenai seberapa besar apresiasi atau penilaian yang
diberikan oleh pasar terhadap aset perusahaan jika dibandingkan dengan nilai aset
yang telah dicatat secara historis dalam laporan keuangan (Hery, 2017). PBV
menjadi indikator penting dalam menilai apakah saham perusahaan
diperdagangkan dengan nilai lebih tinggi atau lebih rendah dibandingkan nilai
buku asetnya.

Semakin tinggi nilai PBV, semakin besar penghargaan pasar terhadap aset
dan prospek perusahaan. PBV yang tinggi umumnya menunjukkan bahwa
investor memiliki persepsi positif terhadap masa depan perusahaan dan bersedia
membayar lebih dari nilai aset perusahaan. Ini menandakan bahwa perusahaan
dipandang memiliki prospek pertumbuhan yang baik, pengelolaan yang efisien,
atau posisi pasar yang kuat (Hani, 2015; Franita, 2018). Sebaliknya, PBV yang
rendah dapat mencerminkan persepsi pasar yang kurang optimis terhadap potensi
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perusahaan atau menunjukkan bahwa perusahaan mungkin mengalami tantangan
dalam meningkatkan nilainya. Oleh karena itu, PBV sering digunakan untuk
membandingkan nilai perusahaan dalam suatu industri atau sektor tertentu dan
melihat sejauh mana perusahaan berhasil meningkatkan nilai bagi pemegang
sahamnya (Kalsum & Oktavia, 2021) dan (Alhayra et al., 2024)

_ Market Price Per Share

PBV=

Book Value Per Share

2.2.4.3 Nilai Perusahaan dalam Perspektif Islam

Nilai perusahaan dalam perspektif Islam lebih dari sekadar harga pasar
atau laba yang dihasilkan. Nilai perusahaan mencakup aspek etis, sosial, dan
lingkungan yang selaras dengan ajaran Islam. Beberapa pandangan terkait nilai
perusahaan dalam Islam adalah sebagai berikut: Nilai perusahaan diukur dari
seberapa besar manfaat yang diberikan kepada masyarakat dan lingkungan. Dalam
Islam, tujuan perusahaan tidak hanya untuk memperoleh keuntungan tetapi juga
untuk memberikan kontribusi positif bagi masyarakat (maqasid al-shariah)
(Hartiana, 2022) Misalnya, perusahaan yang membantu masyarakat melalui
produk atau layanan yang bermanfaat atau yang menjaga lingkungan akan
dianggap memiliki nilai yang tinggi. Dalam surah al-bagarah ayat 283
menunjukkan pentingnya amanah dalam pengelolaan harta. Adapun ayatnya
berbunyi:

35 @0 iy A (bl ol 35l s Kl 0l 8

“... Maka hendaklah orang yang dipercaya itu menunaikan amanat (yang
diterimanya) dan hendaklah ia bertakwa kepada Allah Tuhannya...”

Perusahaan yang dikelola dengan baik, yang memegang amanah untuk
memberikan nilai bagi pemegang saham dan pemangku kepentingan, serta
mematuhi prinsip-prinsip syariah, mencerminkan nilai tinggi dalam perspektif
Islam. Perusahaan yang nilainya tinggi menurut Islam adalah perusahaan yang
menjalankan usahanya sesuai dengan prinsip syariah, termasuk menghindari riba
(bunga), gharar (ketidakpastian), dan maysir (perjudian). Kepatuhan terhadap
syariah mencerminkan integritas dan reputasi yang baik, yang meningkatkan

kepercayaan investor serta pemangku kepentingan lainnya. Islam mendorong
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pengelolaan perusahaan yang amanah dan transparan. Kejujuran dan akuntabilitas
dalam pelaporan keuangan, praktik usaha yang etis, serta penghindaran dari

praktik eksploitatif meningkatkan nilai perusahaan di mata syariah.

2.2.5 Green Innovation
2.2.5.1 Definisi Green Innovation

Menurut Kemp & Arundel (1998), green innovation didefinisikan sebagai
suatu bentuk tindakan yang dilakukan oleh para pemangku kepentingan dengan
tujuan untuk mengembangkan serta menerapkan proses produksi, produk, dan
sistem manajemen yang ramah lingkungan. Melalui pendekatan ini, diupayakan
agar dampak negatif terhadap lingkungan dapat dikurangi secara signifikan,
sekaligus memungkinkan tercapainya tujuan-tujuan ekologis yang lebih
berkelanjutan.. Selanjutnya menurut (Chen et al., 2006) green innovation, yang
juga dikenal sebagai eco-innovation merupakan inovasi serta kemajuan teknologi
terkait produk yang dikembangkan untuk meminimalkan dampak buruk terhadap
lingkungan, seperti mengurangi sampah, meningkatkan efisiensi energi, dan
menerapkan teknologi ramah

Dengan menempatkan keberlanjutan sebagai inti strategi bisnis,
perusahaan dapat membangun reputasi positif di mata konsumen, pemerintah, dan
pemangku kepentingan, yang memberikan keunggulan kompetitif. Investor, baik
domestik maupun asing, semakin tertarik pada perusahaan yang mengelola risiko
lingkungan dan sosial dengan baik (Nopriyanto, 2024). Dari beberapa pendapat
ahli di atas dapat disimpulkan green innovation merupakan upaya perusahaan dan
para pemangku kepentingan dalam mengembangkan dan menerapkan produk,
proses, serta sistem manajemen yang berfokus pada pengurangan dampak negatif
terhadap lingkungan. Inovasi ini tidak hanya difokuskan pada peningkatan aspek
teknologi dan efisiensi energi, tetapi juga telah diperluas cakupannya untuk
mencakup upaya pencegahan polusi, penerapan sistem daur ulang yang lebih
efektif, pengembangan desain produk yang ramah lingkungan, serta pengelolaan
lingkungan perusahaan yang dilakukan secara sistematis dan berkelanjutan.

Melalui pendekatan ini, berbagai dimensi lingkungan diupayakan untuk dapat



28

ditangani secara menyeluruh dalam rangka mendukung pencapaian tujuan

pembangunan berkelanjutan.

2.2.5.2 Indikator Green Innovation

Green innovation didefinisikan sebagai bentuk inovasi yang difokuskan pada
penerapan proses dan produk yang ramah lingkungan, yang dirancang untuk
meningkatkan kinerja lingkungan sekaligus memperkuat pencapaian ekonomi
perusahaan (Oduro et al., 2022). Konsep ini menekankan pentingnya
keberlanjutan dalam strategi bisnis, yang dievaluasi dengan menggunakan delapan
item dari daftar periksa yang disusun oleh Setyawan dan Wijayanti (2023) & L,
Rahelliamelinda dan J,Handoko (2024). Adapun aspek-aspek yang diukur
meliputi:

1. Optimalisasi Sumber Daya

Mengurangi konsumsi air, energi, sumber daya alam sekaligus
efisiensi dalam penggunaannya harus terus ditingkatkan.

2. Daur Ulang dan Teknologi Ramah Lingkungan

Memanfaatkan bahan daur ulang, penerapan teknologi ramah
lingkungan serta pemanfaatan dan pengurangan limbah.

3. Kampanye Lingkungan

Mengadakan kegiatan kampanye yang berfokus pada kesadaran
lingkungan.

4. Teknologi dan Peralatan Efisiensi Energi

Mengadopsi atau menyesuaikan peralatan untuk mengurangi
konsumsi energi, air, dan produksi limbah.

5. Desain Produk yang Aman

Mengubah desain produk atau proses produksi agar risiko
terpaparnya bahan berbahaya selama proses produksi dapat dikurangi
sehingga menciptakan hasil yang lebih aman bagi lingkungan dan
konsumen.

6. Kemasan Ramah Lingkungan
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Pengembangan terhadap kemasan ramah lingkungan baik pada
produk yang telah ada maupun pada produk baru, sebagai upaya untuk
mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan.

7. Desain untuk Efisiensi Energi

Mendesain atau memodifikasi produk untuk meningkatkan
efisiensi penggunaan energi.

8. Pengurangan Bahan Berbahaya

Mengurangi penggunaan bahan yang dapat menyebabkan polusi

atau yang berpotensi berbahaya.

Menurut Setyawan dan Wijayanti (2023), dengan memenuhi item-item ini,
perusahaan dapat lebih mudah mengukur implementasi green innovation dalam
operasionalnya. Berdasarkan delapan indikator yang telah dirinci, telah
dirumuskan oleh Setyawan dan Wijayanti (2023) pengukuran green innovation

yang mencakup berbagai aspek inovasi ramah lingkungan yakni sebagai berikut:

Gl = Total Item yang Diungkapkan Perusahaan

Total Item yang Dapat Diungkapkan

2.2.5.3 Green Innovation dalam Perspektif Islam

Dalam perspektif Islam, green innovation atau inovasi ramah lingkungan
dapat dipahami sebagai upaya yang sejalan dengan prinsip-prinsip tanggung
jawab terhadap alam dan keberlanjutan hidup. Islam mengajarkan pentingnya
menjaga alam sebagai amanah dari Allah, yang tercermin dalam konsep khalifah
(kepemimpinan manusia di bumi) dan maslahah (kemaslahatan umum). Sebagai
khalifah, manusia diberi tugas untuk mengelola alam secara bertanggung jawab
dan menjaga keseimbangannya, menghindari kerusakan, dan mencari inovasi
yang memberikan manfaat berkelanjutan.

Banyak ayat-ayat al-Qur’an dan hadis terkait dengan pengelolaan

lingkungan, salah satunya dalam QS. Al-A’raf ayat 56 (Mutmainah et al, 2023):
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Artinya: “Dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi setelah (diciptakan)
dengan baik. Berdoalah kepada-Nya dengan rasa takut dan penuh harap.
Sesungguhnya rahmat Allah sangat dekat kepada orang yang berbuat kebaikan. ”

Menjaga kelestarian alam merupakan bentuk tanggung jawab manusia
kepada Allah SWT sebagai wujud syukur atas anugerah dan karunia yang telah
diberikan-Nya. Sebagai makhluk yang diamanahi untuk mengelola bumi, manusia
harus menjaga alam dari berbagai bentuk kerusakan agar tercipta keseimbangan
yang dapat membawa manfaat bagi kesejahteraan umat manusia. Suhada dan
Setyawan (2016) menegaskan bahwa melindungi lingkungan adalah tanggung
jawab penting yang harus dipenuhi oleh setiap individu. Dengan menjaga
keseimbangan alam, manusia turut berperan dalam mempertahankan
keberlanjutan ekosistem yang memberikan dampak positif baik untuk sekarang

atau masa depan.

Dalam perspektif Islam, upaya ini bukan sekadar kewajiban moral, tetapi
juga bagian dari tugas spiritual sebagai khalifah atau pemimpin di bumi. Setiap
tindakan yang mendukung kelestarian alam dapat bernilai ibadah karena
merupakan bentuk pelaksanaan amanah dari Allah SWT. Menjaga lingkungan
berarti menghormati ciptaan Allah dan berusaha untuk tidak merusak
keseimbangan yang telah ditetapkan-Nya, sebagaimana tercermin dalam ajaran
Al-Qur'an yang melarang tindakan perusakan (fasad). Dengan demikian, menjaga
kelestarian alam adalah wujud nyata dari komitmen manusia dalam

mengupayakan maslahah atau kebaikan bersama bagi seluruh makhluk hidup.

2.2.6 Green Invesment

2.2.6.1 Definisi Green Invesment

Green invesment menurut IMF adalah investasi penting untuk mengurangi
emisi gas rumah kaca dan polusi udara tanpa mengganggu proses bisnis
perusahaan non-energi, baik investasi publik maupun swasta (Eyraud & Wane,
2011). Sedangkan menurut Zhang dan Berhe (2022), green investment
didefinisikan sebagai pemanfaatan modal hijau yang berasal dari sektor publik

maupun industri swasta, yang dialokasikan untuk mendukung barang dan jasa



31

berbasis lingkungan, seperti upaya pelestarian keanekaragaman hayati serta
pencegahan degradasi iklim.. Dalam praktiknya, green investment bertujuan untuk
mencapai keuntungan finansial sambil memberikan manfaat jangka panjang bagi
lingkungan. Banyak perusahaan atau organisasi yang menerapkan green
investment untuk memenuhi standar keberlanjutan, memperlihatkan komitmen
terhadap tanggung jawab sosial, serta menjaga reputasi di hadapan masyarakat
yang semakin peduli terhadap isu-isu lingkungan. Selain itu, green investment
juga dipandang sebagai suatu strategi yang digunakan oleh perusahaan untuk
memperoleh legitimasi eksternal dengan menunjukkan keseriusan mereka dalam
mendukung agenda keberlanjutan dan perlindungan lingkungan jangka panjang
(Wijayanti & Budi, 2024). Berdasarkan berbagai definisi di atas, green investment
dapat disimpulkan sebagai investasi yang berfokus pada pendanaan proyek-
proyek, barang, atau jasa yang mendukung keberlanjutan lingkungan dan
bertujuan untuk mengurangi dampak negatif terhadap ekosistem.

2.2.6.2 Indikator Green Invesment

Pengukuran variabel investasi hijau (green investment) dalam penelitian
ini mengikuti pendekatan yang digunakan oleh Khalid (2023) serta Zhang dan
Berhe (2022). Variabel investasi hijau dihitung dengan membandingkan total dana
yang digunakan untuk Kkegiatan investasi berorientasi lingkungan dengan
keseluruhan aset yang dimiliki perusahaan pada akhir tahun. Rasio ini
menggambarkan proporsi dana perusahaan yang dialokasikan untuk proyek atau
inisiatif yang mendukung keberlanjutan dan kelestarian lingkungan dibandingkan
keseluruhan asetnya. Pendekatan ini memungkinkan evaluasi konsistensi
perusahaan dalam mendukung praktik-praktik hijau melalui alokasi sumber daya,
yang pada akhirnya dapat menunjukkan komitmen perusahaan terhadap tanggung
jawab lingkungan. Untuk menghitung rasio green investment dalam penelitian ini

yakni sebagai berikut:

Biaya Investasi Hijau
Total Aset

Green Invesment =

2.2.6.3 Green Invesment dalam Perspektif Islam
Dalam perspektif Islam, investasi hijau (green investment) mencerminkan

prinsip-prinsip yang selaras dengan ajaran Islam tentang pengelolaan alam dan
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kesejahteraan masyarakat. Konsep ini didasarkan pada tanggung jawab untuk
menjaga lingkungan sebagai amanah dari Allah, sebagaimana dinyatakan dalam
firman Al-Qur’an bahwasanya manusia diangkat sebagai pemimpin atau khalifah

di bumi untuk merawat dan melindunginya (QS. Al-Bagarah: 30)
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“Dan (ingatlah) ketika Tuhanmu berfirman kepada para malaikat, 'Aku hendak
menjadikan khalifah di bumi." Mereka berkata, 'Apakah Engkau hendak
menjadikan orang yang merusak dan menumpahkan darah di sana, sedangkan
kami bertasbih memuji-Mu dan menyucikan nama-Mu?' Dia berfirman, ‘Sungguh,
Aku mengetahui apa yang tidak kamu ketahui. ”

Etika lingkungan dalam Islam, yang menjadi dasar bagi konsep investasi
hijau, berlandaskan prinsip-prinsip utama vyang, jika dilanggar, dapat
menyebabkan ketidakseimbangan antara manusia dan alam. Prinsip-prinsip
tersebut meliputi: At-Tauhid (mengesakan Allah SWT) dan Al-Khilafah (manusia
sebagai wakil Allah di bumi). Tanggung jawab khilafah ini mencakup amanah
untuk menjaga bumi, I'mar al-Ardh (memakmurkan bumi), serta An-Nadhafah
wa-I-Jamal (menjaga kebersihan dan keindahan). Sebaliknya, Islam melarang
tindakan yang merusak lingkungan seperti al-fasad fi-l-ardh (kerusakan di muka
bumi), israf (berlebihan), tabdzir (pemborosan), dan dharar (kerusakan atau
kejahatan) (Mohammad Hashim Kamali, 2010).

Dalam konteks bisnis dan keuangan Islam, green investment juga selaras
dengan prinsip etis yang menghindari kegiatan yang merusak alam atau
memanfaatkan sumber daya secara berlebihan. Melalui investasi ini, pembiayaan
terhadap berbagai proyek yang berorientasi pada kelestarian lingkungan, seperti
energi terbarukan, pengelolaan air bersih, serta teknologi yang dirancang untuk
meminimalkan emisi karbon, telah didorong. Selain itu, green investment dalam
Islam mengutamakan nilai-nilai seperti keadilan sosial dan keberlanjutan,
investasi ini tidak hanya diarahkan untuk menghasilkan keuntungan secara
finansial, tetapi juga diharapkan mampu memberikan kontribusi nyata terhadap

kesejahteraan Masyarakat.
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2.2.7 Ukuran Perusahaan

2.2.7.1 Definisi Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan konsep penting dalam analisis ekonomi
dan bisnis, yang memberikan gambaran mengenai skala operasional suatu
perusahaan. Menurut Hartono (2012), ukuran perusahaan dapat ditentukan melalui
jumlah keseluruhan aset atau total harta yang dimiliki perusahaan. Biasanya
pengukuran ini sering memakai logaritma natural untuk memberikan pemahaman
yang lebih jelas terhadap variasi yang ada, terutama ketika ada perbedaan
signifikan antara ukuran perusahaan. Dalam penjelasan Widiastari dan Yasa
(2018), ukuran perusahaan diakui sebagai suatu skala yang memungkinkan
perusahaan untuk diklasifikasikan berdasarkan sejumlah indikator, seperti total
aktiva, nilai saham, serta jumlah penjualan. Hal tersebut menunjukkan bahwa
pengukuran ukuran perusahaan tidak hanya didasarkan pada keberadaan aset fisik,
melainkan juga telah mencakup performa keuangan dan kekuatan posisi
perusahaan di pasar.

Selanjutny (Goh et al, 2020) menekankan pentingnya mempertimbangkan
bidang bisnis ketika menentukan ukuran perusahaan. Mereka menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan disarankan untuk dinilai melalui indikator seperti total
penjualan, total aset, dan rata-rata tingkat penjualan tahunan.. Dengan begitu,
pemahaman mengenai ukuran perusahaan telah diperluas dari sekadar aspek
tunggal menjadi penilaian multidimensional yang mencerminkan kompleksitas
bisnis yang dijalankan. Berdasarkan berbagai pengertian yang telah dikemukakan,
maka ukuran perusahaan dapat disimpulkan sebagai indikator yang digunakan
untuk mengklasifikasikan skala operasional suatu perusahaan, baik besar maupun
kecil. Ukuran ini telah diukur melalui beragam parameter seperti total aset, jumlah
penjualan, nilai saham, serta indikator relevan lainnya. Dengan
mempertimbangkan beragam aspek tersebut, ukuran perusahaan menghasilkan
gambaran menyeluruh mengenai kapasitas operasional, performa finansial, dan

posisi perusahaan dalam industri atau pasar yang dijalankan.
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2.2.7.2 Indikator Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan dapat dihitung berdasarkan total aset yang dimiliki
perusahan. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki lebih banyak aset,
yang menunjukkan stabilitas relatif yang lebih tinggi (Murwaningsari &
Rachmawati, 2017). Sebagian besar perusahaan besar biasanya mampu
menghasilkan laba yang lebih tinggi, sehingga mereka memiliki aset yang lebih
banyak dibandingkan perusahaan kecil (Sucipto & Zulfa, 2021). Ukuran
perusahaan juga memiliki dampak yang signifikan dalam penilaian investor ketika
mengambil keputusan investasi, karena total aset umumnya lebih besar
dibandingkan variabel keuangan lainnya. Rumus untuk menghitung ukuran
perusahaan menurut (Yanti dan Damayanti, 2019) & (Darniaty & Murwaningsari,
2022) dapat diilustrasikan sebagai berikut:

Size = Ln ( Total Aset)

2.2.7.3 Ukuran Perusahaan dalam Perspektif Islam
Ukuran perusahaan dalam Islam tidak hanya dilihat dari besar kecilnya

aset, penjualan, atau jumlah karyawan, tetapi juga dari bagaimana perusahaan itu
berdampak yang positif terhadap kemakmuran masyarakat dan menjalankan
kegiatan usahanya secara halal dan baik. Dalam penelitian (Hartiana, 2022)
terbukti ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap maqashid syariah.
Penelitian (Umiyati & Baiquni, 2018) menghasilkan bahwa ukuran perusahaan
memberikan pengaruh signifikan terhadap pengungkapan Islamic Social
Reporting. Artinya semakin tinggi firm size maka semakin berdampak positif
terhadap lingkungan maupun sosial.

Dalam Islam, tanggung jawab terhadap lingkungan (khalifah) adalah
kewajiban. Perusahaan besar dalam Islam adalah perusahaan yang menunjukkan
komitmen dalam melindungi lingkungan dan memastikan kesejahteraan
masyarakat sekitar melalui kebijakan dan tindakan yang berkelanjutan dan
bertanggung jawab. Ukuran perusahaan diukur dari kemampuannya untuk
beroperasi secara berkelanjutan tanpa merusak keseimbangan lingkungan atau
mengorbankan kesejahteraan masyarakat. Secara keseluruhan, baik nilai maupun
ukuran perusahaan dalam perspektif Islam mengedepankan kepatuhan terhadap
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nilai-nilai etis, tanggung jawab sosial, dan kepatuhan syariah. Aspek-aspek ini
mencerminkan bahwa tujuan perusahaan dalam Islam tidak semata-mata terfokus

pada laba finansial, tetapi juga pada penciptaan nilai sosial yang berkelanjutan.

2.3 Kerangka Konseptual

Berdasarkan teori yang telah dijadikan landasan serta hasil-hasil dari
penelitian sebelumnya, kerangka konseptual dalam penelitian ini telah dirancang
guna merepresentasikan hubungan antar variabel yang diteliti. Dalam hal ini,
pengaruh dari green innovation dan green investment terhadap nilai perusahaan
(firm value) telah dijadikan fokus utama. Sementara itu, variabel ukuran
perusahaan (firm size) telah ditetapkan sebagai variabel moderasi yang
diasumsikan dapat memperkuat maupun memperlemah hubungan antara variabel
independen dan dependen tersebut. Guna memperjelas hubungan yang dimaksud,

gambaran kerangka konseptual penelitian telah disusun sebagai berikut:

Gambar 3.1 Kerangka Konseptual
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Sumber: Data diolah peneliti, 2024
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Keterangan:
——> : Pengaruh secara parsial
------> : Pengaruh moderasi

2.4 Hipotesis

Hipotesis penelitian didefinisikan sebagai pernyataan tentatif mengenai
hubungan antar variabel dalam studi kuantitatif yang memerlukan verifikasi
empiris (Kerlinger & Lee, 2000). Berdasarkan kerangka teoritis dan konseptual
yang telah dikembangkan, berikut hipotesis yang akan diuji :
H1: Green innovation berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(Damas et al., 2021), (Prakoso & Zulfianti, 2024)
H2: Green invesment berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
(Indriastuti, 2021), (Mentari & Dewi, 2023), (Wijayanti, 2024)
H3: Ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan green innovation terhadap
nilai perusahaan.
(Yao et al., 2019), (Anggraini & Gunawan, 2024)
H4: Ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan green invesment terhadap
nilai perusahaan.
(Hidayah et al., 2022), (Yanti, 2024) dan (Sun & Yang, 2022)

2.5  Hubungan Antar Variabel

2.5.5 Pengaruh Green Innovation Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori legitimasi, suatu entitas harus bertindak sesuai dengan
norma dan nilai yang berlaku di masyarakat agar mendapatkan dukungan sosial
(Suchman, 1995). Legitimasi didefinisikan sebagai suatu sistem yang digunakan
untuk mengelola aktivitas perusahaan dengan berorientasi pada kepentingan
masyarakat luas, termasuk pemerintah dan kelompok-kelompok lokal. Oleh
karena itu, operasional perusahaan disesuaikan dengan ekspektasi masyarakat,
dengan menempatkan kepentingan publik sebagai prioritas dalam setiap kegiatan
yang dijalankan (Anjani et al, 2018). Dalam konteks ini, green innovation atau
inovasi hijau, yang melibatkan pengembangan produk, proses, atau praktik

berkelanjutan yang ramah lingkungan menjadi salah satu langkah strategis yang
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dilakukan perusahaan untuk memenuhi ekspektasi sosial (Prakoso & Zulfianti,
2024).. Melalui penerapan inovasi hijau secara konsisten, citra perusahaan
cenderung dapat diperkuat karena persepsi positif yang dibentuk oleh masyarakat
dan konsumen terhadap komitmen lingkungan yang ditunjukkan. Reputasi yang
baik ini berperan dalam memperkuat loyalitas pelanggan dan menarik minat
investor yang peduli terhadap keberlanjutan.

Implementasi green innovation berdampak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sebagaimana ditemukan dalam penelitian Agustia et al. (2019),
inovasi hijau mampu meningkatkan nilai pasar perusahaan melalui efisiensi dalam
proses produksi, yang berkontribusi pada profitabilitas. Tonay & Murwaningsari
(2022), Yao et al. (2019), dan Amalo & Husen (2024), berhasil melakukan
penelitian yang menunjukkan bahwa green innovation memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dapat disimpulkan strategi inovasi hijau
tidak hanya digunakan untuk memenuhi tuntutan lingkungan, tetapi juga telah
dimanfaatkan untuk memperkuat posisi perusahaan di pasar. Daya saing
perusahaan pun dapat ditingkatkan melalui penerapan strategi ini serta nilai
tambah bagi para pemangku kepentingan turut meningkat.

H1: Green innovation berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.5.6 Pengaruh Green Invesment Terhadap Nilai Perusahaan

Green investment adalah upaya perusahaan untuk mengatasi masalah
lingkungan, terutama terkait dampak lingkungan, dan untuk meminimalkan
dampak negatif dari kegiatan bisnisnya (Adi & Wardi, 2022). Konsep ini
menekankan pentingnya penyelarasan antara kegiatan bisnis perusahaan dengan
norma serta nilai yang berlaku di masyarakat, agar peningkatan nilai perusahaan
dapat didorong. Berdasarkan legitimacy theory, green investment menjadi bukti
komitmen perusahaan dalam menjaga penerimaan publik, sehingga
keberlangsungan perusahaan dapat terjaga (Mentari & Dewi, 2023).

Citra positif yang diperoleh melalui green investment dapat meningkatkan
minat masyarakat dan investor dan memberi perusahaan kesempatan untuk
menambah nilai melalui praktik pelestarian lingkungan, sehingga mendukung

keberlanjutan perusahaan dalam jangka panjang. Hal ini akan berkontribusi pada
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peningkatan kinerja perusahaan, yang berdampak langsung pada peningkatan nilai
perusahaan. Hal tersebut didukung oleh penelitian Wijayanti & Budi (2024),
Rosyid & Mulatsih (2024), Murwaningsari & Rachmawati (2023), serta Jiang et
al. (2022) dan Indriastuti & Chariri (2021) yang menunjukkan bahwa green
investment berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

H2: Green invesment berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.5.7 Peran Ukuran Perusahaan Dalam Memoderasi Pengaruh Green

Innovation Terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang beroperasi dalam industri berprofil tinggi umumnya
berkontribusi lebih besar terhadap kerusakan lingkungan (Nuurhasanat & Haq,
2024). Berbeda dengan perusahaan yang memiliki profil rendah, perusahaan profil
tinggi memiliki kegiatan operasional yang lebih terintegrasi dengan lingkungan,
sehingga berisiko tinggi menimbulkan dampak negatif terhadap alam (Hidayah et
al., 2022). Karena karakteristik aktivitasnya, perusahaan berprofil tinggi merasa
harus bertanggung jawab penuh dalam pengelolaan lingkungan. Dengan risiko
pencemaran yang lebih besar, mereka juga cenderung diawasi lebih ketat oleh
masyarakat dan pemangku kepentingan lainnya. Ketika terjadi kesalahan
operasional, sorotan publik terhadap mereka biasanya lebih intens, berbeda
dengan perusahaan kecil atau berprofil rendah yang dampaknya dianggap lebih
minim dan kurang signifikan oleh masyarakat.

Penjelasan di atas menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berperan
penting dalam memoderasi hubungan antara green innovation dan nilai
perusahaan. Penelitian mendukung pandangan ini, seperti yang dilakukan oleh
Anggraini & Gunawan (2024), di mana diperlihatkan bahwa pengaruh green
innovation terhadap nilai perusahaan dapat diperkuat oleh besar kecilnya ukuran
perusahaan, didukung oleh (Yao et al., 2019).

H4: Ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan green innovation

terhadap nilai perusahaan.
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2.5.8 Peran Ukuran Perusahaan Dalam Memoderasi Pengaruh Green
Invesment Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori skala ekonomi, perusahaan besar memiliki keunggulan
sumber daya yang memungkinkan mereka untuk mendanai investasi yang
membutuhkan modal besar, termasuk investasi hijau (Puspita & Hartono, 2018).
Perusahaan-perusahaan ini tidak hanya memiliki modal lebih besar, tetapi juga
kapasitas yang lebih baik dalam mengelola risiko yang terkait dengan inisiatif
hijau. Dengan skala ekonomi yang lebih besar, perusahaan mampu menyerap
risiko finansial yang lebih tinggi dan mengalokasikan sumber daya secara efisien
untuk proyek berkelanjutan yang mungkin tidak dapat dilakukan oleh perusahaan
kecil.

Penerapan investasi hijau di perusahaan besar memiliki dampak yang
signifikan pada citra mereka di mata publik dan investor. Ketika perusahaan besar
berhasil menunjukkan komitmen pada inisiatif ramah lingkungan, masyarakat
cenderung memberikan respon positif, meningkatkan persepsi dan reputasi
perusahaan tersebut sebagai perusahaan yang berorientasi terhadap lingkungan.
Reputasi yang baik ini tidak hanya menarik minat pelanggan, tetapi juga
menciptakan minat investor yang semakin besar. Dukungan investor yang
meningkat membawa keuntungan strategis bagi perusahaan besar, karena
tingginya minat investor berpotensi meningkatkan likuiditas saham dan
memberikan akses lebih luas pada pendanaan. Dengan aliran modal yang lebih
stabil dan minat investasi yang tinggi, perusahaan dapat memanfaatkan situasi ini
untuk meningkatkan kinerja keuangan, misalnya, melalui peningkatan laba dan
efisiensi operasional. Kinerja finansial yang membaik ini secara tidak langsung
berpengaruh pada peningkatan firm value di pasar. Didukung oleh beberapa
penelitian seperti yang dilakukan Hidayah et al. (2022), (Arafah & Dewi, 2023),
Sun & Yang (2022), Wijayanti (2024), Yanti, (2024), serta Chariri et al. (2018),
yang menunjukkan bahwa skala perusahaan menyumbang peran besar dalam
memoderasi pengaruh green innovation terhadap nilai perusahaan.

H4: Ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan green invesment terhadap
nilai perusahaan.
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

3.2

3.3

Jenis penelitian yang digunakan dalam studi ini telah ditetapkan sebagai
penelitian kuantitatif. Penelitian kuantitatif, sebagaimana telah dijelaskan oleh
Sugiyono (2020), didefinisikan sebagai suatu metode yang dilandaskan pada
filsafat positivisme dan dianggap sebagai metode ilmiah atau scientific karena
kaidah ilmiah telah dipenuhi secara konkret, terukur, obyektif, rasional, serta
sistematis. Dalam pendekatan ini, data yang digunakan disajikan dalam bentuk
angka dan dianalisis menggunakan teknik statistik agar hasilnya dapat diuji secara
empiris dan objektif.

Selain itu, pendekatan penelitian deskriptif juga telah diterapkan dalam
penelitian ini. Berdasarkan pendapat Sugiyono (2020), penelitian deskriptif
merupakan suatu metode yang dilaksanakan untuk mengetahui nilai dari satu atau
lebih variabel mandiri (independen), tanpa melakukan perbandingan ataupun
menghubungkannya secara langsung dengan variabel lain. Dengan pendekatan ini,
pemahaman yang mendalam mengenai karakteristik masing-masing variabel dapat

diperoleh secara sistematis.
Lokasi Penelitian

Penelitian berlokasi di Galeri Investasi Pojok Bursa Efek Indonesia, yang
berlokasi di Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana Malik Ibrahim
Malang, JI. Gajayana No.50, Dinoyo, Kecamatan Lowokwaru, Kota Malang, Jawa
Timur 65144. Pengumpulan data keuangan dilakukan dengan cara mengakses
laporan keuangan perusahaan yang telah tergabung dalam Indeks LQ45 Low
Carbon Leaders, baik melalui situs resmi masing-masing perusahaan maupun

melalui portal resmi Bursa Efek Indonesia di laman www.idx.ac.id.

Populasi dan Sampel Penelitian

3.3.1 Populasi Penelitian

Menurut Sugiyono (2022) populasi dapat diartikan sebagai suatu
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wilayah generalisasi yang di dalamnya terkandung objek atau subjek dengan
karakteristik dan jumlah tertentu yang ditentukan oleh peneliti untuk dipelajari
dan kemudian diambil kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terindeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders pada tahun 2022-
2023 yang berjumlah 37 perusahaan.

3.3.2 Sampel Penelitian

Menurut Sugiyono (2022), sampel dijelaskan sebagai bagian dari
populasi yang dijadikan sebagai sumber data dalam suatu penelitian. Dengan
demikian, sampel diposisikan sebagai representasi dari keseluruhan populasi
yang diteliti. Dalam penelitian ini, pemilihan sampel telah dilakukan dengan
menerapkan teknik purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel
berdasarkan pada kriteria-Kkriteria tertentu yang telah ditetapkan sebelumnya
oleh peneliti. Kriteria yang telah digunakan untuk menetapkan sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang secara konsisten tercantum
dalam indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders selama periode tahun 2022
hingga 2023.

Tabel 3.1 Sampel Penelitian

No | Kode Saham Nama Perusahaan

1 AKRA AKR Corporindo Thbk.

2 ANTM Aneka Tambang Thk.

3 BBCA Bank Central Asia Tbk.

4 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.
5 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Thk.
6 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Thk.
7 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk.

8 BRPT Barito Pacific Tbk.

9 EMTK Elang Mahkota Teknologi Thk.

10 | EXCL XL Axiata Tbk.

11 | INCO Vale Indonesia Thk.
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12 | KLBF Kalbe Farma Tbk.

13 | MEDC Medco Energi Internasional Tbk.
14 | PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk.

15 | TLKM Telkom Indonesia (Persero) Thk.
16 | TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk.
17 | UNTR United Tractors Tbk.

Sumber: Evaluasi Indeks IDX, 2024

3.3.3 Teknik Pengambilan Sampel
Teknik pengambilan sampel dipahami sebagai metode yang diterapkan

untuk memilih sebagian anggota dari suatu populasi penelitian guna dijadikan
sebagai sumber data. Penerapan teknik ini dimaksudkan untuk mengatasi
keterbatasan-keterbatasan yang mungkin dihadapi peneliti selama proses
pengumpulan data di lapangan. Dalam penelitian ini, teknik purposive sampling
telah digunakan, yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan pada pertimbangan
atau kriteria-kriteria tertentu yang telah ditetapkan sebelumnya. Kriteria tersebut
meliputi perusahaan-perusahaan yang secara konsisten termasuk dalam indeks
IDX LQ45 Low Carbon Leaders selama dua tahun berturut-turut, yaitu periode
2022 hingga 2023.
a. Perusahaan terindeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders periode 2022-
2023= 37 perusahaan
b. Perusahaan terindeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders secara berturut-
turut selama periode 2022-2023 dan mengungkapkan biaya investasi
hijau= 17 perusahaan
Berdasarkan penerapan kriteria tersebut, sebanyak 17 perusahaan telah

teridentifikasi memenuhi syarat dan dipilih sebagai sampel penelitian.

3.4 Data dan Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini dikategorikan sebagai data
sekunder. Secondary data diartikan sebagai informasi yang telah dikumpulkan

dan didokumentasikan oleh pihak lain atau dari sumber-sumber yang telah
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tersedia sebelumnya (Sekaran & Bougie, 2018). Dalam konteks penelitian ini,
data diperoleh dari laporan tahunan (annual report) perusahaan yang termasuk
dalam indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders selama periode 2022 hingga 2023.
Selain itu, data juga dikumpulkan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu
www.idx.co.id, yang menyediakan akses terhadap informasi keuangan dan
publikasi resmi perusahaan.

3.5 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang diterapkan dalam penelitian ini adalah
metode dokumentasi. Dokumentasi adalah catatan mengenai peristiwa yang telah
terjadi (Sugiyono, 2022). Tujuan dari penggunaan teknik ini adalah untuk
mempelajari atau mengkaji literatur-literatur yang relevan, termasuk jurnal, buku,
penelitian sebelumnya, serta sumber-sumber lain yang berhubungan dengan topik
penelitian. Penghimpunan data dilaksanakan dengan mengunduh dan
menganalisis laporan keuangan dari perusahaan yang terdaftar Indeks IDX LQ45
Low Carbon Leaders tahun 2022-2023 melalui situs resmi www.idx.co.id.

Metode dokumentasi digunakan untuk memperoleh informasi yang
mendalam dan komprehensif mengenai objek yang diteliti. Melalui kajian
literatur, peneliti dapat mengumpulkan data historis yang berguna untuk analisis
lebih lanjut. Data keuangan dari perusahaan yang tersedia di BEI memberikan
gambaran yang jelas mengenai kinerja dan kondisi keuangan sektor makanan dan
minuman selama periode tertentu. Dengan mengakses sumber data resmi dan

terpercaya, penelitian ini memastikan validitas data yang dikumpulkan.

3.6 Definisi Operasional Variabel

Menurut Sugiyono (2022), definisi operasional dijelaskan sebagai suatu
penjelasan yang diberikan terhadap variabel dengan menetapkan makna serta
menentukan tindakan atau prosedur tertentu yang diperlukan guna mengukur
variabel tersebut. Dengan kata lain, melalui definisi operasional, ditunjukkan
bagaimana suatu variabel dapat diidentifikasi dan diukur secara sistematis dalam
sebuah penelitian. Dalam studi ini, definisi operasional dijabarkan melalui tabel

deskripsi operasional variabel, yang disusun untuk memberikan kejelasan terkait
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indikator serta metode pengukuran setiap variabel yang digunakan.. Berikut tabel

deskripsi operasional variabel dalam penelitian ini:

Tabel 3.2 Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Pengukuran
Variabel Dependen
Nilai Nilai perusahaan | pgy/= Market Price Per Share
merupakan  hasil  dari Book Value per Share
Perusahaan e
penilaian masyarakat atau
investor terhadap kinerja | (Kalsum & Oktavia, 2021) dan (Alhayra
dan prospek pertumbuhan et al., 2024)
perusahaan, yang
tercermin melalui  harga
saham di pasar modal.
Harga saham ini terbentuk
dari mekanisme
permintaan dan
penawaran, yang
mencerminkan  persepsi
pasar secara riil tentang
keberhasilan dan potensi
perusahaan.
Variabel Independen
Green innovation 1. Optimalisasi  sumber  daya:
Green merupakan upaya Mengurangi  konsumsi  air,
Innovation perusahaan  dan  para energi, sumber daya alam

pemangku kepentingan
dalam  mengembangkan
dan menerapkan produk,
proses, serta  sistem
manajemen yang berfokus
pada pengurangan dampak
negatif terhadap
lingkungan.

sekaligus efisiensi  dalam
penggunaannya  harus  terus
ditingkatkan.

2. Daur ulang dan teknologi ramah
lingkungan: Memanfaatkan
bahan daur ulang, penerapan
teknologi  ramah  lingkungan

serta pemanfaatan dan
pengurangan limbah.
3. Kampanye lingkungan:

Mengadakan kegiatan kampanye
yang berfokus pada kesadaran

lingkungan.
4. Teknologi dan peralatan efisiensi
energi: Mengadopsi atau

menyesuaikan peralatan untuk
mengurangi  konsumsi energi,
air, dan produksi limbah.
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5. Desain produk yang aman:
Mengubah desain produk atau
proses produksi agar risiko
terpaparnya bahan berbahaya
selama proses produksi dapat
dikurangi sehingga menciptakan
hasil yang lebih aman bagi
lingkungan dan konsumen.

6. Kemasan ramah lingkungan:
Pengembangan terhadap
kemasan ramah lingkungan baik
pada produk yang telah ada
maupun pada produk baru,
sebagai upaya untuk mengurangi
dampak negatif terhadap
lingkungan.

7. Desain untuk efisiensi energi:
Mendesain atau memodifikasi
produk untuk meningkatkan
efisiensi penggunaan energi.

8. Pengurangan Bahan Berbahaya:
Mengurangi penggunaan bahan
yang dapat menyebabkan polusi
atau yang berpotensi berbahaya.

Gl =

Total Item yang Diungkapkan Perusahaan

Total Item yang Dapat Diungkapkan

Setyawan & Wijayanti (2023) dan L,
Rahelliamelinda & J,Handoko (2024)

Green investment dapat
disimpulkan sebagai
investasi yang berfokus
pada pendanaan proyek-
proyek, barang, atau jasa
yang mendukung
keberlanjutan lingkungan
dan  bertujuan  untuk
mengurangi dampak
negatif terhadap ekosistem.

Green

Invesment

Biaya Investasi Hijau
Green Invesment = —= J
Total Aset

Khalid (2023) dan Zhang & Berhe
(2022)

Variabel Moderasi

Ukuran perusahaan adalah
suatu  indikator  yang
digunakan untuk
mengklasifikasikan

seberapa besar atau
kecilnya suatu perusahaan.

Ukuran

Perusahaan

Size = Ln ( Total Aset)
(Yanti 2019)
(Darniaty & Murwaningsari, 2022)

& Damayanti, dan

Sumber: Data diolah peneliti, 2024
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3.8 Teknik Analisis Data

Untuk menganalisis hubungan antar variabel, metode yang diterapkan
dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear berganda. Melalui metode ini,
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen dapat diprediksi
secara simultan. Pengolahan data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak 1BM
Statistical Program for Social Science (SPSS) versi 27, guna memastikan analisis

data dilakukan secara akurat dan efisien.

3.8.1 Analisis Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan sebagai tahap awal untuk
menyajikan dan menggambarkan data yang telah diperoleh dalam bentuk yang
ringkas dan informatif. Dalam teknik ini, data dipaparkan sebagaimana adanya
tanpa dilakukan generalisasi yang bersifat inferensial. Informasi yang disajikan
mencakup jumlah data, nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum, dan
nilai maksimum dari masing-masing variabel penelitian, sehingga karakteristik

umum dari data dapat dipahami secara menyeluruh.

3.8.2 Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengevaluasi apakah data dalam
model regresi memiliki distribusi yang normal atau mendekati normal.
Pengujian ini penting dilakukan agar model regresi yang digunakan tidak
menyimpang dari asumsi dasar statistik. Dengan demikian, dapat
dipastikan bahwa variabel dependen maupun independen memiliki pola

distribusi yang sesuai dengan kaidah regresi linear.
b. Uji Multikolinieritas

Uji ini diterapkan untuk mengidentifikasi apakah terdapat korelasi
yang tinggi atau hubungan yang sangat kuat antar variabel independen
dalam model regresi. Dengan dilakukannya uji multikolinearitas, dapat
diketahui apakah variabel-variabel independen yang digunakan bersifat

bebas satu sama lain atau justru memiliki redundansi, yang berpotensi
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mengganggu validitas hasil estimasi dalam model.
Uji Heteroskedastisitas

Menurut  Sugiyono  (2022),  heteroskedastisitas  adalah
ketidaksamaan varians residual dari satu pengamatan ke pengamatan lain
dalam model regresi. Dengan kata lain, heteroskedastisitas terjadi ketika
varians residual tidak konstan di seluruh nilai variabel independen.

. Uji Autokorelasi

Menurut Sugiyono (2022), autokorelasi diartikan sebagai adanya
ketergantungan antara residual pada suatu observasi dengan residual pada
observasi sebelumnya dalam suatu model regresi. Dengan kata lain,
kondisi ini ditandai ketika residual tidak bersifat independen, sehingga
nilai kesalahan dari satu periode dipengaruhi oleh nilai kesalahan di
periode sebelumnya. Keberadaan autokorelasi menunjukkan bahwa asumsi
klasik mengenai independensi residual telah dilanggar, yang pada akhirnya

dapat mengganggu validitas hasil estimasi dalam analisis regresi.

Analisis Pengujian Hipotesis
Uji t

Uji statistik t atau dikenal sebagai uji signifikansi individual
digunakan untuk mengevaluasi seberapa besar pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial. Melalui uji
ini, dapat diketahui apakah suatu variabel independen memberikan
kontribusi yang signifikan dalam menjelaskan variasi dari variabel
dependen. Penilaian signifikansi didasarkan pada nilai probabilitas (p-
value) dari hasil pengujian, di mana pengaruh suatu variabel independen
dianggap signifikan apabila nilai signifikansi yang diperoleh lebih kecil
dari 0,05 (p < 0,05). Dengan demikian, keputusan mengenai pengaruh
individual setiap variabel independen dapat ditentukan secara objektif

berdasarkan nilai statistik tersebut.
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b. UjiF

Uji F digunakan untuk menilai signifikansi model regresi secara
keseluruhan, yaitu dengan melihat apakah semua variabel independen
yang digunakan secara simultan memiliki pengaruh terhadap variabel
dependen. Dalam hal ini, uji F dinyatakan signifikan apabila nilai
signifikansi (p-value) dari uji tersebut lebih kecil dari 0,05. Apabila syarat
tersebut terpenuhi, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi yang
dibangun memiliki kemampuan menjelaskan variabel dependen secara

kolektif melalui variabel-variabel independennya.
c. Uji Koefisien Determinasi (R-Squared)

Menurut Sugiyono (2022), koefisien determinasi (R2) merupakan
ukuran statistik yang digunakan untuk menunjukkan seberapa besar
proporsi variasi dari variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh
variabel-variabel independen dalam model regresi linear. Semakin tinggi
nilai R2, maka semakin besar pula kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan perubahan variabel dependen. Interpretasi nilai R2 dijelaskan

sebagai berikut:

R2 = 0: Tidak ada hubungan antara variabel independen dan variabel

dependen.

0 < R2 < 0.5: Menunjukkan hubungan yang lemah.

0.5 < R2 < 0.75: Menunjukkan hubungan sedang antara
0.75 < R2 < 1: Menunjukkan hubungan kuat

R2 = 1. Seluruh variasi pada variabel dependen sepenuhnya dijelaskan

oleh variabel independen.

3.8.4 Uji MRA
Uji Moderated Regression Analysis (MRA) diterapkan untuk mengetahui

sejauh mana variabel moderasi berperan dalam memperkuat atau memperlemah
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hubungan antara variabel independen (X) dan variabel dependen (). Dalam
metode ini, pengaruh interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi
dianalisis guna melihat apakah kehadiran variabel moderasi (M) mengubah arah
ataupun kekuatan hubungan antara X dan Y. Uji MRA menjadi penting ketika
penelitian ingin menguji apakah efek dari X terhadap Y bersifat bergantung pada
kondisi atau karakteristik tertentu yang diwakili oleh variabel M.

Y=BO+B1X1+B2X2+B3(X1xZ)+P4(X2xZ)+e
Y= Nilai perusahaan

X1= Green innovation

X2= Green invesment

Z= Ukuran perusahaan

o= Konstanta

= Slope



BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian

Dalam menghadapi tantangan global terkait perubahan iklim dan
keberlanjutan lingkungan, dunia bisnis kini dituntut untuk lebih bertanggung
jawab terhadap dampak ekologis dari aktivitasnya. Salah satu langkah konkret
dalam mendukung transisi hijau di Indonesia adalah melalui pengembangan
indeks saham yang berorientasi pada lingkungan. Penelitian ini berfokus
tehadap perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam Indeks IDX LQ45 Low
Carbon Leaders, sebuah indeks yang diluncurkan dengan tujuan mendorong
perusahaan menerapkan praktik bisnis berkelanjutan dan pengurangan emisi
karbon oleh perusahaan.

Indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders ialah turunan dari indeks yang
telah ada sebelumnya yaitu LQ45, yang memprioritaskan perusahaan dengan
intensitas karbon rendah dan mengecualikan perusahaan dari industri batu bara.
Melalui indeks ini, diupayakan agar eksposur terhadap intensitas emisi karbon
dapat ditekan hingga minimal 50% lebih rendah dibandingkan dengan indeks
induknya, yaitu LQ45.dengan metode pemilihan dan pembobotan berdasarkan
emisi sektor dan praktik keberlanjutan (www.idx.co.id). Perusahaan dalam

indeks ini juga dikenal memiliki kapitalisasi pasar besar dan likuiditas tinggi,

menjadikannya objek yang representatif untuk penelitian ini.

Dalam penelitian ini, data awal terdiri dari 45 perusahaan yang
termasuk dalam IDX LQ45 Low Carbon Leaders untuk periode November
2022 hingga Juni 2024. Setelah dilakukan seleksi berdasarkan kriteria
purposive sampling yakni ketersediaan data tahunan secara lengkap selama
periode 2020 hingga 2023, serta laporan tahunan yang memuat informasi
terkait variabel penelitian, jumlah sampel akhir yang layak dianalisis adalah
sebanyak 17 perusahaan.
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Perusahaan-perusahaan dalam indeks ini dipilih karena telah
menunjukkan komitmen terhadap prinsip keberlanjutan dan pengurangan
dampak lingkungan. Hal ini membuatnya relevan untuk mengkaji sejauh mana
green innovation dan green investment yang diterapkan mampu meningkatkan
nilai perusahaan, baik melalui efisiensi, pengurangan risiko lingkungan,
maupun peningkatan reputasi. Selain itu, ukuran perusahaan juga dimasukkan
sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini, dengan pertimbangkan bahwa
perusahaan berskala besar umumnya memiliki sumber daya dan kapasitas yang
lebih memadai dalam mengimplementasikan strategi hijau secara lebih efektif

dan berkelanjutan.

4.1.2 Analisis Deskriptif
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif terdapat 17 perusahaan yang
tergabung dalam IDX LQ45 Low Carbon Leaders periode 2022-2023,
diperoleh gambaran umum mengenai variabel-variabel penelitian, yaitu green
innovation (X1), green invesment (X2), nilai perusahaan (Y), dan ukuran
perusahaan (M).
Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum | Mean Std.
Deviation
X1 34 .50 15 .6287 .10429
X2 34 .00 .02 .0011 .00408
Y 34 21 7.38 2.2953 1.60404
M 34 17.11 21.50 18.9312 | 1.45988
ValidN | 34
(listwise)

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Berdasarkan tabel di atas, untuk variabel green innovation, nilai minimum
sesungguhnya adalah sebesar 0,0000002, namun dalam output SPSS disajikan
sebagai 0,00 karena keterbatasan jumlah digit desimal yang ditampilkan. Nilai
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maksimum untuk variabel ini adalah 0,02, dengan rata-rata sebesar 0,0011 dan
standar deviasi sebesar 0,00408. Rata-rata yang sangat kecil ini menunjukkan
bahwa secara umum tingkat inovasi hijau perusahaan dalam indeks tersebut masih
sangat rendah. Meski terdapat aktivitas inovasi hijau, nilainya sangat kecil
sehingga hampir mendekati nol, mencerminkan bahwa perusahaan di dalam
sampel ini belum mengoptimalkan inovasi berbasis lingkungan sebagai bagian
dari strategi bisnis mereka. Variasi antar perusahaan juga relatif kecil,

sebagaimana tercermin rendahnya nilai standar deviasi.

Variabel green investment memiliki nilai minimum sebesar 0,50 dan
maksimum sebesar 0,75, dengan rata-rata sebesar 0,6287 dan standar deviasi
sebesar 0,10429. Nilai dari rata-rata mengindikasikan perusahaan-perusahaan
yang termasuk dalam sampel telah mengalokasikan sekitar 62,87% investasi
mereka pada kegiatan yang berorientasi pada keberlanjutan lingkungan. Standar
deviasi yang relatif kecil mengindikasikan bahwa tingkat green investment antar
perusahaan tidak terlalu bervariasi, sehingga dapat disimpulkan bahwa sebagian
besar perusahaan memiliki tingkat komitmen terhadap investasi hijau yang relatif
konsisten.

Selanjutnya, untuk variabel nilai perusahaan, nilai minimum yang
diperoleh adalah 0,21 dan nilai maksimum mencapai 7,38, dengan rata-rata
sebesar 2,2953 dan standar deviasi sebesar 1,60404. Nilai dari rata-rata tersebut
mengindikasikan secara umum perusahaan dalam indeks ini memiliki nilai
perusahaan yang cukup baik. Namun, rentang nilai yang cukup lebar dan standar
deviasi yang besar mengindikasikan adanya perbedaan yang signifikan antar
perusahaan dalam hal nilai pasar mereka. Ini menunjukkan bahwa faktor-faktor
internal seperti strategi investasi dan inovasi hijau, serta faktor eksternal seperti
kondisi industri dan ekonomi makro, kemungkinan besar turut mempengaruhi
nilai perusahaan secara berbeda-beda.

Variabel ukuran perusahaan yang diukur berdasarkan logaritma natural
dari total aset menunjukkan nilai minimum sebesar 17,11 dan maksimum sebesar
21,50, dengan rata-rata sebesar 18,9312 dan standar deviasi sebesar 1,45988. Hal
ini menandakan bahwa ukuran perusahaan dalam sampel ini tergolong besar,

sesuai dengan karakteristik perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 yang
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memang terdiri dari perusahaan-perusahaan dengan kapitalisasi pasar besar dan
likuiditas tinggi. Standar deviasi yang sedang menunjukkan adanya variasi dalam
ukuran perusahaan, meskipun secara umum mereka berada dalam kisaran ukuran
yang cukup homogen.

Secara keseluruhan, hasil analisis statistik deskriptif ini menggambarkan
bahwa perusahaan-perusahaan dalam IDX LQ45 Low Carbon Leaders 2022-2023
menunjukkan komitmen yang cukup konsisten terhadap green investment, namun
masih kurang dalam hal inovasi hijau. Selain itu, nilai perusahaan bervariasi
cukup lebar, sementara ukuran perusahaan cenderung seragam namun tetap
menunjukkan adanya perbedaan yang moderat. Hasil ini memberikan indikasi
awal mengenai hubungan potensial antara green investment, green innovation,
nilai perusahaan, dan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi yang dapat

mempengaruhi kekuatan hubungan tersebut.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik

4.1.3.1 Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan guna mengetahui apakah data residual

terdistribusi secara normal. Normalitas distribusi residual dianggap sebagai salah
satu prasyarat penting dalam analisis regresi agar hasil estimasi yang diperoleh
bersifat valid dan tidak mengandung bias. Menurut Ghozali (2018), uji normalitas
pada residual dapat dilakukan melalui One-Sample Kolmogorov-Smirnov (K-S)

Test, dengan dasar ketentuan sebagai berikut:

o Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0,05, maka data residual berdistribusi

normal.
o Jika Asymp. Sig. < 0,05, maka residual tidak terdistribusi normal.

Pengujian normalitas dalam penelitian ini menggunakan One-Sample

Kolmogorov-Smirnov
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Tabel 4.2 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual
N 34
Normal Mean .0000000
Parameters®? __
Std. Deviation .36592521
Most Extreme Absolute 116
Differences _
Positive .051
Negative -.116
Test Statistic 116
Asymp. Sig. (2-tailed)® .200¢
Monte Carlo Sig. Sig. 282
(2-tailed)®
99% Lower .270
Confiden | Bound
ce U 293
Interval PPRer '
Bound

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Dapat dilihat dalam tabel, nilai signifikansi lebih besar dari 0.05, dapat
disimpulkan bahwa asumsi normalitas terpenuhi dan model regresi layak untuk
digunakan dalam analisis lebih lanjut. Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai
signifikansi (Asymp. Sig. 2-tailed) sebesar 0,200. Karena nilai ini lebih besar dari
0,05, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa data residual dalam model ini
terdistribusi secara normal, Dengan demikian, asumsi normalitas terpenuhi, dan

model regresi dapat dilanjutkan ke tahap pengujian berikutnya.

4.1.3.2 Uji Multikolinieritas

Menurut Ghozali (2018), pengujian multikolinearitas merupakan suatu
metode untuk mengidentifikasi ada tidaknya keterkaitan (korelasi tinggi) di antara
variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi. Dalam model regresi yang
ideal, variabel independen seharusnya bersifat bebas satu sama lain agar tidak
mengganggu estimasi parameter dalam model. Pengujian ini umumnya dilakukan
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dengan melihat nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Adapun
batasannya adalah nilai tolerance > 0,1 Nilai VIF < 10. Apabila seluruh variabel
independen memenuhi kedua syarat tersebut, maka dapat ditarik kesimpulan
bahwa model regresi bebas dari gejala multikolinearitas.

Tabel 4.3 Uji Multikolinieritas

Coefficients?

Model Collinearity
Statistics

Toleranc VIF
e

1 X1 939 1.065

X2 .985 1.015

M 947 1.056

a. Dependent Variable: Y

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan dalam tabel di atas, diketahui
bahwa seluruh variabel independen dalam model memiliki nilai tolerance yang
melebihi angka 0,10 serta nilai Variance Inflation Factor (VIF) yang berada di
bawah angka 10. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model regresi yang
digunakan telah terbebas dari indikasi multikolinearitas. Dengan kata lain,
hubungan kuat antar variabel bebas tidak ditemukan, sehingga masing-masing
variabel independen dapat diasumsikan menjelaskan variabel dependen, yaitu nilai
perusahaan, secara tersendiri tanpa terjadi tumpang tindih informasi. Kondisi ini
mendukung validitas interpretasi regresi, karena kontribusi masing-masing

variabel bebas terhadap model dapat dinilai secara lebih akurat.tindih.
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4.1.3.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah varians

residual dalam model regresi bersifat konstan (homoskedastik) atau mengalami
perubahan (heteroskedastik). Menurut Ghozali (2018), model regresi yang baik
seharusnya tidak mengandung gejala heteroskedastisitas, sehingga distribusi
varians error tetap konstan di seluruh nilai prediktor. Dalam penelitian ini, uji
heteroskedastisitas dilakukan menggunakan metode Spearman Rho, dengan dasar

pengambilan keputusan sebagai berikut:
« Jika nilai signifikansi (Sig.) > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
o Jika nilai Sig. < 0,05, maka terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 4.4 Uji Heteroskedastisitas

Correlations
X1 X2 M Unstandardi
zed Residual
Spearman's | X1 Correlation | 1.000 | -.029 -.230 -.129
rho Coefficient
Sig. (2- .872 190 467
tailed)
N 34 34 34 34
X2 Correlation -.029 | 1.00 -171 103
Coefficient 0
Sig. (2- .872 334 .560
tailed)
N 34 34 34 34
M Correlation -230 | -.171 1.000 146
Coefficient
Sig. (2- 190 | .334 409
tailed)
N 34 34 34 34
Unstandardized | Correlation -129 | .103 .146 1.000
Residual Coefficient
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Sig. (2- 467 | 560 409
tailed)
N 34 34 34 34

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Hasil uji menunjukkan bahwa seluruh nilai signifikansi (Sig. 2-tailed)
antara residual dengan X1, X2, dan M lebih besar dari 0,05 (X1 = 0,467; X2 =
0,560; M = 0,409). Ini berarti tidak terdapat masalah heteroskedastisitas. Dengan
demikian, asumsi homoskedastisitas dalam regresi linier berganda telah terpenuhi.
4.1.3.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat hubungan
(korelasi) antara residual dalam suatu model regresi. Autokorelasi umumnya
terjadi pada data time series, tetapi juga bisa muncul dalam data panel. Model
yang baik tidak mengandung autokorelasi. Menurut Ghozali (2018), pengujian
autokorelasi dilakukan dengan melihat nilai Durbin-Watson (DW). Kriteria

umumnya adalah:

+ Jika DW berada di antara nilai dU dan 4-dU, maka tidak terjadi
autokorelasi.

+ Jika DW < dL atau > 4-dL, maka terdapat autokorelasi.

Tabel 4.5 Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of | Durbin-
Model Square the Estimate | Watson
.889? 791 770 | .38379 1.490

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Berdasarkan hasil analisis, diperoleh angka DW sebesar 1,490, dengan
nilai batas atas (dU) yaitu 1,436 dan 4-dU yaitu 2,564. Dikarena nilai DW ada
dalam rentang tersebut (1,436 < 1,490 < 2,564), maka bisa ditarik kesimpulan

bahwa tidak ditemukan gejala autokorelasi pada model yang digunakan. Dengan
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terpenuhinya uji ini, model regresi menjadi lebih valid untuk digunakan dalam

pengujian hipotesis

4.1.4 Uji Hipotesis

4.1.4.1 Uji Regresi Linier Berganda

Regresi linear berganda dilakukan untuk melihat sejauh mana variabel
independen yaitu green innovation (X1) dan green investment (X2) berpengaruh
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Y) sehingga dapat diketahui
pengaruh masing-masing variabel terhadap Y ketika variabel lain dianggap
konstan (Sugiyono, 2022).

Tabel 4.6 Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients?
Model Unstandardized Standar |t Sig. | Collinearity
Coefficients dized Statistics
Coeffici
ents
B Std. Beta Tolera | VIF
Error nce
1| (Constant) 1.041 2.774 375 | .710
X1 6.298 .661 .820 9.528 | .000 939 | 1.065
X2 -.035 .022 -.136 -1.616 | .117 985 | 1.015
M -1.616 .905 -.153 -1.785 | .084 947 | 1.056
a. Dependent Variable: Y

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Y =1.041 + 6.298 — 0.035-1.616

a. Nilai konstanta 1.041 berarti bahwa ketika variabel independen bernilai 0,
nilai Y adalah 1.041 atau tanpa pengaruh variabel independent nilai
variabel dependent adalah 1.041.

b. Green innovation (X1) sebesar 6,298 mengindikasikan bahwa peningkatan
1 satuan dalam inovasi hijau akan berdampk ke peningkatan nilai dari
perusahaan yaitu 6,298, pada asumsinya variabel lain tetap konstan.
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c. Green invesment (X2) adalah -0,035 indikasinya adalah jika variabel lain
tetap konstan, setiap peningkatan satu unit dalam investasi hijau
menghasilkan penurunan -0,035 dalam nilai dari perusahaan.

d. Ukuran perusahaan (M) sebesar -1,616 berarti bahwa untuk nilai
perusahaan menurun sebesar -1,616 untuk setiap pertambahan ukuran
perusahaan

4.1.4.2 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi, yang dilambangkan dengan R% (R Square),
merupakan ukuran statistik dalam regresi linier yang menunjukkan sejauh mana
variabel-variabel independen dapat menjelaskan mampu menjelaskan variabel
dependen (Ghozali, 2018). Nilainya berkisar antara 0 hingga 1. Semakin
mendekati 1, semakin tinggi kemampuan model dalam menjelaskan variabel
terikat. Sebaliknya, jika nilainya mendekati 0, maka kemampuan prediksi model
terhadap variabel dependen sangat rendah.

Tabel 4.7 Koefisien Determinasi

Model Summary

Model R R Square | Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
1 .889* | .791 770 .38379

a. Predictors: (Constant), M, X2, X1

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Analisis regresi menghasilkan R-squared 0,791 dan R-squared yang
disesuaikan menjadi 0,770. Temuan ini menunjukkan bahwa sebesar 79,1%
variasi pada variabel dependen, yakni nilai dari perusahaan (Y), dapat dijelaskan
secara substansial oleh keberadaan variabel-variabel independen yang terdapat
dalam model regresi, menunjukkan kontribusi signifikan dari variabel bebas
terhadap perubahan nilai dari perusahaan., yaitu green innovation (X1), green
investment (X2), dan ukuran perusahaan (M). Sementara itu, sisanya 20,9% bisa

dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Tingkat R? yang tinggi ini
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mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan memiliki daya prediksi
yang kuat dan dapat diandalkan dalam menjelaskan variabel yang diteliti.

4.1.4.3 Uji T (Uji Parsial)

Tabel 48 Uji T
Coefficients?
Model Unstandardized Standar |t Sig. | Collinearity
Coefficients dized Statistics
Coeffici
ents
B Std. Beta Tolera | VIF
Error nce
1| (Constant) 1.041 2.774 375 | .710
X1 6.298 .661 .820 9.528 | .000 939 | 1.065
X2 -.035 .022 -.136 -1.616 | .117 985 | 1.015
M -1.616 .905 -.153 -1.785 | .084 947 | 1.056
a. Dependent Variable: Y

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Tabel 4.8 memperlihatkan bahwa nilai signifikansi untuk variabel green
innovation (X1) adalah 0.000 < 0.05, yang mengindikasikan bahwa inovasi hijau
berpengaruh signifikan terhadap nilai dari perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis
H1 dinyatakan diterima. Temuan ini mengisyaratkan bahwa nilai dari perusahaan
di pasar berpotensi meningkat apabila perusahaan menerapkan inovasi yang
berbasis pada prinsip-prinsip ramah lingkungan.

Variabel investasi hijau (X2) memiliki nilai signifikansi yaitu 0,117 > 0,05
serta dengan cara parsial tidak berpengaruh signifikan kepada nilai dari
perusahaan, maka hipotesis H2 ditolak. Secara teoritis, nilai dari perusahaan dapat
meningkat melalui green invesment, namun dalam konteks penelitian ini, investor
mungkin tidak menganggap investasi hijau sebagai informasi yang penting untuk

keputusan investasi jika perusahaan tidak melaporkannya dengan benar.
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4.1.4.4 Uji F (Uji Simultan)

Tabel 4.9 Uji F
ANOVA?
Model Sum of df Mean Square | F Sig.
Squares
1 Regression | 16.732 3 5.577 37.866 | .000°
Residual 4.419 30 147
Total 21.151 33

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah semua variabel independen
secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Berdasarkan hasil
pengujian, diperoleh nilai F hitung sebesar 37.866 yang lebih besar dari F tabel
2.92 dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara
simultan green innovation, green investment, dan ukuran perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, meskipun tidak semua variabel
berpengaruh secara parsial, namun secara bersama-sama ketiganya memiliki
kontribusi yang kuat dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan.

4.1.4 Uji MRA (Moderated Regression Analysis)
Pengujian MRA bertujuan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan

(M) memoderasi pengaruh green investment dan green innovation terhadap nilai

perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan:

Tabel 4.10 Uji MRA

Coefficients®?

Model Unstandardized Standardized |t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
1 | (Constant) .640 2.826 226 | .823
X1 5.518 734 719 7.523 | .000
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X2 -.078 .037 -300 | -2.120 | .043

M -1.250 928 -118 | -1.348 | .188

X1M 155 .105 140 1.481 | .150

X2M .087 .050 251 1.737 | .093
a. Dependent Variable: Y

Sumber: Data diolah peneliti, 2025

Berdasarkan hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) yang telah

dilakukan, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Pengujian Hipotesis Ketiga

Nilai signifikasi antara green innovation (X1) dan ukuran
perusahaan (M), yang diwakili oleh variabel interaksi X1*M dalam model
Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil uji menunjukkan bahwa
nilai signifikansi dari variabel X1*M adalah 0,150, yang lebih besar dari
0,05. Berdasarkan kriteria pengujian, hasilnya tidak signifikan, sehingga
dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan
antara green innovation dan nilai perusahaan. Maka dari itu, hipotesis H3
ditolak dan HO diterima. Keberhasilan green innovation dalam
meningkatkan nilai perusahaan tidak bergantung pada besar kecilnya
perusahaan. Artinya, baik perusahaan besar maupun perusahaan kecil
memiliki peluang yang sama untuk meningkatkan nilai perusahaan
melalui penerapan inovasi hijau. Bahkan, perusahaan Kkecil yang
konsisten, inovatif, dan memiliki arah strategis yang jelas dalam
mengembangkan inovasi berbasis lingkungan tetap dapat memberikan
dampak positif terhadap nilai perusahaannya di mata investor.

2. Pengujian Hipotesis Keempat

Nilai signifikasi green invesment (X2) terhadap nilai perusahaan
(YY) dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Dalam model
ini, digunakan variabel interaksi X2*M yang merupakan hasil perkalian
antara green innovation dan ukuran perusahaan. Dari hasil analisis
diperoleh nilai t hitung sebesar 1,737 dengan nilai signifikansi sebesar
0,093, yang lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Berdasarkan kriteria
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pengambilan keputusan, jika nilai signifikansi > 0,05 maka hubungan
tidak signifikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan tidak memoderasi secara signifikan hubungan antara green
innovation dan nilai perusahaan. Maka, hipotesis H3 ditolak dan HO
diterima. Meskipun nilai koefisien regresi interaksi antara green
innovation dan ukuran perusahaan menunjukkan arah positif, namun
karena pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik, maka tidak
cukup bukti untuk menyatakan bahwa besar kecilnya perusahaan dapat
memperkuat hubungan antara inovasi hijau dan peningkatan nilai
perusahaan.
Dengan demikian, berdasarkan hasil uji MRA, dapat disimpulkan bahwa
ukuran perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan
green investment dan green innovation terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan-perusahaan dalam IDX LQ45 Low Carbon Leaders 2022—2023.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Green Innovation terhadap Nilai Perusahaan

Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa green innovation berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung 9.528 (> t-
tabel 2.042) dan signifikansi 0.000 (<0.05), sehingga H1 diterima dan HO ditolak.
Temuan ini mengindikasikan bahwa implementasi inisiatif hijau seperti
pengembangan energi terbarukan, peningkatan efisiensi energi, dan pengelolaan
limbah yang lebih baik secara signifikan berkontribusi terhadap peningkatan nilai
perusahaan yang tercermin dalam price to book value (PBV), menunjukkan bahwa
pasar memberikan respons positif terhadap praktik berkelanjutan yang diterapkan
perusahaan.

Secara teoritis, hasil ini mendukung signaling theory (Brigham &
Houston, 2020), yang menjelaskan bahwa keputusan perusahaan untuk
berinvestasi dan berinovasi dalam kegiatan berkelanjutan merupakan sinyal positif
yang dikirim kepada investor. Sinyal ini menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek jangka panjang yang baik, komitmen terhadap tanggung jawab

lingkungan, serta keseriusan dalam menjaga reputasi dan legitimasi di mata
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publik. Dengan kata lain, green innovation bukan sekadar tindakan filantropis,
melainkan strategi bisnis yang meningkatkan kepercayaan pasar dan membuka
peluang pendanaan yang lebih luas.

Dari perspektif teori legitimasi, green innovation juga dapat dipahami
sebagai respons strategis perusahaan untuk mendapatkan dukungan sosial dan
regulatif dari pemangku kepentingan (Suchman, 1995; Mousa et al., 2015). Ketika
perusahaan menunjukkan komitmen nyata terhadap pelestarian lingkungan, maka
masyarakat dan investor cenderung memberikan “lisensi sosial” yang memperkuat
posisi perusahaan di pasar. Legitimasi ini secara tidak langsung meningkatkan
nilai perusahaan karena reputasi dan keberlanjutan menjadi faktor penting dalam
evaluasi risiko dan potensi jangka panjang. Hasil tersebut konsisten dengan hasil
penelitian Prakoso & Zulfianti (2024), Tonay & Murwaningsari (2022), Damas et
al.,(2021), dan Cahyaningtias et al., (2022) yang menyimpulkan bahwa green
innovation memiliki hubungan positif dengan nilai perusahaan. Investasi ini
terbukti meningkatkan efisiensi energi, mengurangi limbah, serta membuka
peluang inovasi baru yang bernilai ekonomi tinggi.

Lebih lanjut ketika perusahaan mengkomunikasikan strategi inovasi
dengan baik, maka publik dan investor dapat lebih mudah memahami dampak
positif dari green innovation terhadap keberlanjutan dan profitabilitas. Dalam
konteks Indonesia, di mana pemerintah telah menerapkan regulasi seperti POJK
No. 51 Tahun 2017 dan mendorong pelaporan keuangan berkelanjutan, green
innovation menjadi strategi adaptif yang selaras dengan kebijakan nasional. Hal
ini juga menciptakan peluang insentif seperti pembiayaan hijau dan green bonds,
yang semakin memperkuat pengaruh positif green investment terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa green innovation
merupakan salah satu elemen strategis dalam membangun keunggulan kompetitif
jangka panjang. Melalui peningkatan efisiensi operasional, reputasi, dan legitimasi
sosial, perusahaan yang menerapkan green innovation secara konsisten memiliki

peluang lebih besar untuk meningkatkan nilai perusahaannya.

Dalam perspektif Islam, inovasi yang membawa manfaat bagi lingkungan
adalah bentuk ibadah dan tanggung jawab sosial. Sebagaimana disebutkan dalam
QS. Ar-Rum: 41
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“Telah nampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan karena
perbuatan tangan manusia, supaya Allah merasakan kepada mereka sebagian

dari akibat perbuatan mereka, agar mereka kembali (ke jalan yang benar).”

Ayat ini menunjukkan bahwa menjaga lingkungan melalui inovasi adalah
upaya untuk mencegah kerusakan yang ditimbulkan oleh aktivitas industri. Green
innovation menjadi salah satu bentuk tanggung jawab sebagai khalifah untuk
menjaga bumi agar tetap layak huni bagi generasi berikutnya. Maka, perusahaan
yang menerapkan green innovation tidak hanya mendapatkan legitimasi sosial,
tetapi juga berkah spiritual dan kepercayaan pasar, yang bermuara pada

peningkatan nilai perusahaan.

4.2.2 Pengaruh Green Invesment terhadap Nilai Perusahaan
Hasil regresi awal menunjukkan bahwa variabel green investment (X2)

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai t hitung
sebesar -1.616 < nilai t tabel sebesar 2.042272 nilai signifikansi sebesar 0.117 >
0.05. Hal ini menunjukkan bahwa tanpa mempertimbangkan faktor lain, investasi
hijau belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara langsung. Temuan ini
mendukung studi Larasati et al. (2024) dan Prakoso & Zulfiati (2024), yang
menyatakan bahwa green investment sering kali tidak langsung menghasilkan
dampak keuangan yang signifikan dalam jangka pendek, serta cenderung belum
menjadi perhatian utama investor karena kurangnya standar yang jelas dan
pengungkapan yang terbuka di Indonesia.

Namun, setelah dilakukan regresi ulang melalui uji Moderated Regression
Analysis (MRA), ditemukan bahwa variabel green investment (X2) menjadi
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi
sebesar 0.043 < 0,05. Artinya, ketika variabel moderasi (ukuran perusahaan)
dimasukkan ke dalam model, pengaruh green investment terhadap nilai
perusahaan meningkat dan menjadi signifikan. Perubahan ini menunjukkan bahwa
green investment memiliki pengaruh tersembunyi (latent effect) yang sebelumnya

tidak terlihat karena tidak adanya variabel kontekstual dalam model. Ketika
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variabel ukuran perusahaan dimasukkan, model menjadi lebih akurat dalam
menangkap konteks pengaruh green investment yaitu bahwa investasi hijau baru
benar-benar menunjukkan dampak positif pada nilai perusahaan jika dilakukan
dalam konteks perusahaan dengan kapasitas yang lebih besar.

Secara teoritis, hal ini sejalan dengan signaling theory (Brigham &
Houston, 2020) dan teori legitimasi (Suchman, 1995), yang menyatakan bahwa
perusahaan besar memiliki kekuatan lebih besar dalam mengirimkan sinyal positif
kepada pasar melalui praktik keberlanjutan seperti green investment. Perusahaan
besar umumnya memiliki sistem pelaporan yang lebih transparan, reputasi yang
telah terbentuk, serta daya tahan yang lebih kuat dalam menanggung biaya
investasi jangka panjang, sehingga sinyal keberlanjutan mereka lebih dipercaya
oleh investor (Puspita & Hartono, 2018).

Temuan ini sejalan dengan penelitian Mentari & Dewi (2023) dan
Wijayanti & Budi (2024) yang menyatakan bahwa green investment cenderung
memberikan dampak signifikan terhadap nilai perusahaan jika dilakukan oleh
perusahaan berskala besar. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
memperkuat hubungan positif antara green investment dan nilai perusahaan
karena skala ekonomi, kapasitas manajerial, dan visibilitas pasar yang lebih tinggi.
Dengan demikian, hasil regresi ulang menunjukkan bahwa green investment
sebenarnya memiliki potensi signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan
namun efeknya baru terlihat ketika diperhitungkan jika didukung oleh ukuran
perusahaan, yang memungkinkan optimalisasi strategi keberlanjutan secara efektif
dan efisien.

Dalam perspektif Islam, green investment mencerminkan nilai-nilai yang
sejalan dengan ajaran agama tentang tanggung jawab manusia terhadap alam.
Islam menekankan bahwa manusia adalah khalifah di bumi, sebagaimana
tercantum dalam QS. Al-Bagarah: 30, yang mengamanahkan manusia untuk

menjaga dan memelihara bumi dari kerusakan.
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“Dan (ingatlah) ketika Tuhanmu berfirman kepada para malaikat, 'Aku hendak
menjadikan khalifah di bumi." Mereka berkata, ‘Apakah Engkau hendak
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menjadikan orang yang merusak dan menumpahkan darah di sana, sedangkan
kami bertasbih memuji-Mu dan menyucikan nama-Mu?' Dia berfirman, 'Sungguh,
Aku mengetahui apa yang tidak kamu ketahui. ”

Etika lingkungan dalam Islam didasarkan pada prinsip-prinsip seperti
tauhid (pengakuan terhadap keesaan Allah), khilafah (tanggung jawab sebagai
pemimpin bumi), dan i ‘mar al-ardh (memakmurkan bumi). Islam juga melarang
segala bentuk kerusakan lingkungan seperti fasad, israf (berlebihan), dan tabdzir
(pemborosan) (Kamali, 2010). Green investment mencerminkan nilai-nilai
magashid syariah dalam menjaga hifdz al-bi’ah (pelestarian lingkungan).
Perusahaan besar yang melakukan green investment sesungguhnya sedang
menunaikan amanah sosial dan spiritual, tidak hanya sekadar berorientasi pada

keuntungan finansial.

4.2.3 Pengaruh Green Innovation terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran

Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa
interaksi antara green innovation dan ukuran perusahaan (X1M) memiliki nilai t
hitung 1.481 < dari t tabel 2.04841 dan signifikansi sebesar 0,150 (> 0,05). Hal ini
mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi secara
signifikan pengaruh green innovation terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis H3 ditolak.

Hal tersebut selaras dengan hasil penelitian Tonay & Murwaningsari
(2022) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan justru dapat memperlemah
pengaruh green innovation karena perusahaan besar menghadapi birokrasi lebih
kompleks dan respon pasar yang cenderung konservatif. Meskipun menurut teori
skala ekonomi, perusahaan besar lebih siap dalam pendanaan inovasi (Puspita &
Hartono, 2018), nyatanya keunggulan tersebut tidak cukup untuk memperkuat
hubungan antara green innovation dan nilai perusahaan Ketidaksignifikanan
interaksi X1M menunjukkan bahwa perusahaan besar tidak secara otomatis
memperoleh dampak lebih besar dari green innovation terhadap nilai perusahaan
dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar memang memiliki lebih banyak
sumber daya, tetapi juga dihadapkan pada tantangan struktural, seperti birokrasi
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yang kompleks, perubahan sistem produksi berskala besar, serta resistensi internal
terhadap perubahan (Tonay & Murwaningsari, 2022).

Lebih lanjut, meskipun menurut teori skala ekonomi, perusahaan besar
memiliki kapasitas modal dan teknologi yang lebih kuat untuk membiayai green
innovation (Puspita & Hartono, 2018), skala saja tidak cukup. Tanpa dukungan
strategi manajerial yang efektif, inovasi hijau dapat terjebak sebagai program
simbolik atau kosmetik, yang tidak benar-benar diintegrasikan dalam inti
operasional perusahaan. Maka dari itu, ukuran perusahaan bukanlah jaminan
bahwa green innovation akan berdampak signifikan pada peningkatan nilai
perusahaan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak
memperkuat atau memperlemah pengaruh green innovation terhadap nilai

perusahaan.

Dalam ajaran Islam, nilai sebuah perbuatan bukan diukur dari besar
kecilnya lembaga yang melakukannya, tetapi dari niat dan manfaat yang
dihasilkan. Hal ini ditegaskan dalam QS. Al-Zalzalah: 7-8:

53 158 55 Olika 3k a3 20 1358 53 e Jaig

“Barang siapa mengerjakan kebaikan seberat zarrah pun, niscaya dia akan
melihat (balasan)nya. Dan barang siapa mengerjakan kejahatan seberat zarrah
pun, niscaya dia akan melihat (balasan)nya.”

Ayat ini menjadi bukti bahwa dalam Islam, tindakan sekecil apapun yang
membawa manfaat bagi lingkungan dan umat manusia tetap mendapat balasan.
Maka dari itu, perusahaan kecil sekalipun yang menerapkan green innovation
secara konsisten dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata publik dan investor,

tanpa bergantung pada ukuran asetnya.

4.2.4 Pengaruh Green Invesment terhadap Nilai Perusahaan dengan Ukuran
Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa
interaksi antara green investment dan ukuran perusahaan (X2M) memiliki nilai t
hitung 1.737 < t tabel 2.04841 dan signifikansi sebesar 0,093 > 0,05. Dengan



69

demikian, ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh green investment
terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis H4 ditolak.

Dalam kerangka signaling theory Brigham & Houston (2020), green
investment dipandang sebagai sinyal positif kepada investor, bahwa perusahaan
memiliki orientasi jangka panjang dan komitmen kuat terhadap praktik bisnis
yang bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan. Oleh karena itu, secara
logis, green investment seharusnya meningkatkan persepsi positif pasar terhadap
perusahaan dan mendorong peningkatan nilai perusahaan. Namun, dalam konteks
hasil ini, pengaruh ukuran perusahaan ternyata tidak cukup kuat untuk
mendorong hal tersebut. Perusahaan besar yang memiliki skala, sumber daya, dan
eksposur pasar yang lebih besar, tidak secara otomatis membuat green investment
mereka dianggap lebih kredibel dibandingkan perusahaan kecil.

Selain itu, banyak green investment yang baru menunjukkan manfaatnya
dalam jangka panjang. Biaya awal dari investasi hijau yang tinggi seringkali
menjadi beban dalam jangka pendek, terutama ketika manfaat ekonominya belum
langsung terlihat. Temuan ini juga mendukung studi Rosyid & Mulatsih (2024),
yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memoderasi hubungan antara
green investment dan Kinerja perusahaan. Mereka menemukan bahwa dalam
banyak kasus, keputusan investor terhadap nilai perusahaan lebih dipengaruhi
oleh transparansi pelaporan, efektivitas program, dan kualitas implementasi
dibandingkan skala perusahaan itu sendiri.

Meskipun teori skala ekonomi menyatakan bahwa perusahaan besar
memiliki kemampuan lebih dalam mendanai proyek jangka panjang dan
memperoleh efisiensi biaya (Puspita & Hartono, 2018), dalam praktiknya
keunggulan tersebut belum tentu memberikan pengaruh langsung terhadap
peningkatan nilai perusahaan melalui green investment, terutama jika tidak
didukung oleh pengelolaan yang efektif, keterlibatan pemangku kepentingan, dan
strategi komunikasi yang baik (Mentari & Dewi, 2023). Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa ukuran perusahaan bukanlah faktor penentu yang memperkuat
atau memperlemah pengaruh green investment terhadap nilai perusahaan secara

signifikan.
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Dari sudut pandang Islam, perusahaan besar juga memiliki tanggung jawab
yang lebih besar terhadap lingkungan dan masyarakat. Mereka memiliki sumber
daya dan pengaruh yang luas, sehingga setiap keputusan investasi mereka
memiliki dampak yang besar pula terhadap ekosistem sosial dan lingkungan.
Sebagaimana Allah SWT berfirman dalam QS. Al-Bagarah: 261:

3 T5A 40k LT (8 (b (i e 31 A0 8 0 i B 30 0 ) Fia
e a3 43" () i)
“Perumpamaan orang yang menafkahkan hartanya di jalan Allah adalah seperti

sebutir biji yang menumbuhkan tujuh bulir; pada tiap-tiap bulir seratus biji. Allah
melipatgandakan bagi siapa yang Dia kehendaki. ”

Ayat ini menggambarkan bahwa investasi yang dilakukan dengan niat baik
termasuk investasi yang berorientasi keberlanjutan akan memberikan manfaat
yang jauh lebih besar, dalam artian tidak penting apakah ukuran perusahaan
tersebut besar atau kecil selagi mau berinvestasi dalam kebaikan maka akan
mendapatkan balasan berlipat ganda dari Allah. Sesuai dengan hasil uji yang
menghasilkan ukuran tidak memoderasi green invesment terhadap nilai
perusahaan. Karena sejatinya perusahaan yang melakukan green investment
sedang menunaikan amanah keberlanjutan secara syariah untuk kebaikan umat
dan pelestarian alam, sekaligus memberikan nilai tambah bagi para investor dan
seluruh stakeholder.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dan Moderated
Regression Analysis (MRA) yang telah dilakukan terhadap perusahaan yang
tergabung dalam indeks IDX LQ45 Low Carbon Leaders periode 20202023,
maka dapat disimpulkan beberapa hal penting sebagai berikut:

1. Green innovation berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa inovasi ramah lingkungan yang
diterapkan perusahaan, baik dalam proses produksi maupun
pengembangan produk, dapat memberikan kontribusi nyata terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Perusahaan yang aktif mengembangkan
inovasi hijau cenderung memiliki daya saing yang lebih tinggi, persepsi
pasar yang lebih positif, serta keunggulan dalam menghadapi tantangan
lingkungan dan regulasi.

2. Green investment tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Meskipun investasi pada proyek-proyek hijau merupakan bagian dari
strategi keberlanjutan perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
dampaknya belum dirasakan secara langsung terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Hal ini dapat terjadi karena manfaat dari investasi hijau
bersifat jangka panjang, atau belum sepenuhnya terkomunikasikan dan
dipahami oleh pemangku kepentingan selama periode pengamatan.

3. Ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh green innovation terhadap
nilai perusahaan. Baik perusahaan berskala besar maupun Kkecil, green
innovation tetap memberikan pengaruh yang sama terhadap nilai
perusahaan. Ini menunjukkan bahwa faktor kunci keberhasilan inovasi
terletak pada kualitas implementasi dan konsistensi, bukan hanya pada

besar kecilnya sumber daya yang dimiliki perusahaan.
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4. Ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh green investment terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa skala perusahaan tidak
menjadi penentu dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh green
investment terhadap nilai perusahaan. Artinya, perusahaan besar sekalipun
belum tentu mampu mengoptimalkan potensi investasi hijau jika tidak
didukung oleh strategi yang tepat, sistem pelaporan yang transparan, serta

kesadaran pasar terhadap pentingnya investasi lingkungan.

5.2 Saran

Berdasarkan hasil penelitian, penulis memberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan, disarankan untuk terus mendorong praktik green
innovation karena terbukti memberikan dampak positif terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, agar green investment juga berdampak nyata,
perusahaan perlu mengelola dan mengomunikasikan proyek hijau secara
lebih transparan dan terukur kepada para pemangku kepentingan.

2. Bagi investor, hasil ini menunjukkan pentingnya memperhatikan aspek
inovasi lingkungan dalam menilai prospek jangka panjang perusahaan.
Green innovation dapat dijadikan indikator keberlanjutan perusahaan
dalam jangka panjang.

3. Bagi pemerintah dan regulator, diharapkan dapat memberikan insentif
serta memperkuat regulasi keberlanjutan agar perusahaan terdorong untuk
mengembangkan dan melaporkan aktivitas green innovation dan green
investment secara terbuka.

4. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah rentang tahun
penelitian agar dapat menangkap pengaruh green innovation dan green
investment secara lebih komprehensif, terutama karena dampak dari
praktik keberlanjutan cenderung bersifat jangka panjang. Dengan periode
pengamatan yang lebih panjang, tren dan pola perubahan nilai perusahaan
akibat kebijakan hijau akan lebih terlihat secara akurat. Selain itu,
penambahan tahun juga dapat meningkatkan validitas hasil dan

memberikan gambaran yang lebih stabil atas pengaruh antar variabel
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Lampiran 2 Data Penelitian

Kode X1 (Green X2 (Green | Y (Nilai M (Ukuran X1*M | X2*M
Saham | Innovation) | Invesment) | Perusahaan) | Perusahaan)
AKRA | 0.625 0.0002207 | 2.56 17.12 10.70 | 0.00378
0.75 0.0001322 | 2.62 17.23 12.92 | 0.00228
ANTM | 0.625 0.0000425 | 2.01 17.33 10.83 | 0.00074
0.625 0.0000355 |1.34 17.57 10.98 | 0.00062
BBCA | 0.75 0.0000615 | 4.72 21.00 15.75 | 0.00129
0.75 0.0000615 | 4.73 21.07 15.80 | 0.00130
BBNI 0.5 0.0000266 | 1.25 20.75 10.38 | 0.00055
0.625 0.0000208 | 1.32 20.81 13.00 | 0.00043
BBRI 0.5 0.0000422 |0.21 21.35 10.67 | 0.00090
0.5 0.0000419 | 0.26 21.40 10.70 | 0.00090
BBTN | 0.5 0.0004148 | 0.66 19.81 9.91 | 0.00822
0.5 0.0003512 | 0.57 19.90 9.95 | 0.00699
BMRI | 0.625 0.0000011 | 2.00 21.41 13.38 | 0.00002
0.625 0.0000114 | 2.14 21.50 13.44 | 0.00024
BRPT | 0.75 0.0001836 | 4.48 18.79 14.09 | 0.00345
0.75 0.0000756 | 7.38 18.87 14.15 | 0.00143
EMTK | 0.625 0.0000613 | 1.76 17.61 11.01 | 0.00108
0.5 0.0001399 | 1.04 17.57 8.79 | 0.00246
EXCL |05 0.0000017 | 1.04 18.28 9.14 | 0.00003
0.5 0.0000002 | 1.00 18.29 9.14 | 0.00000
INCO 0.75 0.0075685 | 3.69 17.54 13.15 | 0.13275
0.625 0.0229803 | 2.02 17.63 11.02 | 0.40505
KLBF | 0.75 0.0008003 | 4.85 17.12 12.84 | 0.01370
0.75 0.0008500 | 3.57 17.11 12.84 | 0.01455
MEDC | 0.625 0.0001648 | 1.64 18.50 11.56 | 0.00305
0.625 0.0001652 | 1.59 18.56 11.60 | 0.00307
PGAS | 0.625 0.0000831 | 1.62 18.54 11.58 | 0.00154
0.5 0.0001102 | 1.02 18.44 9.22 | 0.00203
TLKM | 0.75 0.0001365 | 2.87 19.43 14.57 | 0.00265
0.75 0.0001624 | 2.9 19.48 14.61 | 0.00316
TOWR | 0.75 0.0000034 | 3.90 18.00 13.50 | 0.00006
0.75 0.0000122 | 3.07 18.04 13.53 | 0.00022
UNTR |05 0.0017329 |1.15 18.76 9.38 | 0.03251
0.5 0.0019442 | 1.06 18.85 9.43 | 0.03665
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Data Green Innovation

Kode Item yang Item yang dapat | Green Innovation
Saham diungkapkan | diungkapkan
AKRA 5 8 0.625
6 8 0.75
ANTM 5 8 0.625
5 8 0.625
BBCA 6 8 0.75
6 8 0.75
BBNI 5 8 0.625
5 8 0.625
BBRI 5 8 0.625
5 8 0.625
BBTN 4 8 0.5
4 8 0.5
BMRI 5 8 0.625
5 8 0.625
BRPT 6 8 0.75
6 8 0.75
EMTK 5 8 0.625
4 8 0.5
EXCL 4 8 0.5
4 8 0.5
INCO 6 8 0.75
5 8 0.625
KLBF 6 8 0.75
6 8 0.75
MEDC 5 8 0.625
5 8 0.625
PGAS 5 8 0.625
4 8 0.5
TLKM 5 8 0.625
5 8 0.625
TOWR 6 8 0.75
6 8 0.75
UNTR 4 8 0.5
4 8 0.5
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Data Green Invesment

Kode Biaya Investasi Green
Saham Total Aset Hijau Innovation
AKRA 27.187.608.000.000 6.000.000.000 0.00022069
30.254.623.000.000 4.000.000.000 0.00013221
ANTM 3.363.727.100.000.000 | 142.930.000.000 0.00004249
4.285.132.900.000.000 | 152.120.000.000 0.00003550
BBCA 1.314.731.674.000.000 | 80.900.000.000 0.00006153
1.408.107.010.000.000 | 86.600.000.000 0.00006150
BBNI 1.029.836.868.000.000 | 27.350.000.000 0.00002656
1.086.663.986.000.000 | 22.600.000.000 0.00002080
BBRI 1.865.639.010.000.000 | 78.800.000.000 0.00004224
1.965.007.030.000.000 | 82.300.000.000 0.00004188
BBTN 402.148.312.000.000 | 166.800.000.000 0.00041477
438.749.736.000.000 | 154.100.000.000 0.00035123
BMRI 1.992.544.687.000.000 | 2.155.015.000 0.00000108
2.174.219.449.000.000 | 24.750.000.000 0.00001138
BRPT 144.198.776.000.000 | 26.480.000.000 0.00018364
156.700.693.000.000 | 11.840.000.000 0.00007556
EMTK 44.469.025.000.000 2.727.708.979 0.00006134
42.891.250.000.000 5.999.675.239 0.00013988
EXCL 87.277.780.000.000 150.000.000 0.00000172
87.688.084.000.000 20.000.000 0.00000023
INCO 41.445.345.000.000 313.679.121.354 0.00756850
45.174.499.000.000 1.038.123.337.072 | 0.02298030
KLBF 27.241.313.000.000 21.800.000.000 0.00080026
27.057.568.000.000 23.000.000.000 0.00085004
MEDC 108.082.276.000.000 | 17.812.742.852 0.00016481
115.303.335.000.000 | 19.051.925.786 0.00016523
PGAS 112.182.254.000.000 | 9.326.209.652 0.00008313
101.885.643.000.000 | 11.225.500.000 0.00011018
TLKM 275.192.000.000.000 | 37.570.000.000 0.00013652
287.042.000.000.000 | 46.629.687.782 0.00016245
TOWR 65.625.136.000.000 225.000.000 0.00000343
68.418.946.000.000 836.270.000 0.00001222
UNTR 140.478.220.000.000 | 243.440.000.000 0.00173294
154.028.248.000.000 | 299.460.000.000 0.00194419
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Data Nilai Perusahaan

Nama Saham Harga Nilai Buku Per
Perusahaan Ekuitas Beredar saham Saham PBV
AKRA 10.968.862 | 20.073 1.400 546.4 2.56
11.262.624 | 20.073 1.475 561.1 2.63
ANTM 23.712.043 | 24.031 1.985 086.7 2.01
30.643.195 | 24.031 1.705 1275.2 1.34
BBCA 221.018.606 | 122.042 8.550 1811.0 4.72
242.356.256 | 122.042 9.400 1985.8 4.73
BBNI 135.815.715 | 18.462 9.225 7356.5 1.25
150.131.014 | 36.924 5.375 4065.9 1.32
BBRI 299.294.011 | 12.700 4.940 23566.5 0.21
311.363.556 | 13.894 5.725 22409.9 0.26
BBTN 25.909.354 | 12.700 1.350 2040.1 0.66
30.479.152 | 13.894 1.250 2193.7 0.57
BMRI 229.678.786 | 46.200 9.925 4971.4 2.00
260.852.784 | 92.400 6.050 2823.1 2.14
BRPT 15.799.500 | 93.747 755 168.5 4.48
16.883.930 | 93.747 1.330 180.1 7.38
EMTK 35.814.426 61.242 1.030 584.8 1.76
34.680.257 | 61.242 590 566.3 1.04
EXCL 25.643.146 | 12.468 2.140 2056.7 1.04
26.360.361 | 13.128 2.000 2007.9 1.00
INCO 19.133.140 | 9.936 7.100 1925.6 3.69
21.230.810 | 9.936 4.310 2136.8 2.02
KLBF 20.187.540 | 46.875 2.090 430.7 4.85
21.162.752 | 46.875 1.610 4515 3.57
MEDC 15.572.600 25.136 1.015 619.5 1.64
18.285.430 25.136 1.155 727.5 1.59
PGAS 26.341.970 | 24.242 1.760 1086.6 1.62
26.988.540 | 24.242 1.130 1113.3 1.02
TLKM 129.258.000 | 99.062 3.750 1304.8 2.87
135.744.000 | 99.062 3.950 1370.3 2.88
TOWR 14.400.568 | 51.015 1.100 282.3 3.90
16.456.392 | 51.015 990 322.6 3.07
UNTR 84.698.121 | 3.730 26.075 22707.3 1.15
79.250.552 | 3.730 22.625 21246.8 1.06
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Data Ukuran Perusahaan

Kode Firm
Saham Total Aset Size
AKRA 27.187.608 17.12

30.254.623 17.23

ANTM 33.637.271 17.33
42.851.329 17.57

BBCA 1.314.731.674 | 21.00
1.408.107.010 | 21.07

BBNI 1.029.836.868 | 20.75

1.086.663.986 | 20.81

BBRI 1.865.639.010 | 21.35

1.965.007.030 | 21.40

BBTN 402.148.312 19.81
438.749.736 19.90

BMRI 1.992.544.687 | 21.41

2.174.219.449 | 21.50

BRPT 144.198.776 18.79

156.700.693 18.87

EMTK 44.469.025 17.61
42.891.250 17.57

EXCL 87.277.780 18.28
87.688.084 18.29

INCO 41.445.345 17.54

45,174.499 17.63

KLBF 27.241.313 17.12

27.057.568 17.11

MEDC 108.082.276 18.50
115.303.335 18.56

PGAS 112.182.254 18.54

101.885.643 18.44

TLKM 275.192.000 19.43
287.042.000 19.48

TOWR 65.625.136 18.00
68.418.946 18.04

UNTR 140.478.220 18.76
154.028.248 18.85
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Lampiran 3 Hasil Uji SPSS

Hasil Analisis Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X1 34 .50 .75 .6287 .10429
X2 34 .00 .02 .0011 .00408
Y 34 21 7.38 2.2953 1.60404
M 34 17.11 21.50 18.9312 1.45988

Valid N (listwise) 34

Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardize

d Residual

N 34
Normal Parameters®P? Mean .0000000

Std. Deviation .36592521
Most Extreme Absolute 116
Differences —

Positive .051

Negative -.116
Test Statistic 116
Asymp. Sig. (2-tailed)c .200¢
Monte Carlo Sig. (2- Sig. .282
tailed)® -

99% Confidence Lower Bound .270

Interval
Upper Bound .293

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
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Uji Heteroskedastisitas

Correlations

Unstandar
dized
X1 X2 M Residual
Spearman's X1 Correlation 1.000 -.029 -.230 -.129
rho Coefficient
Sig. (2-tailed) . .872 .190 .467
N 34 34 34 34
X2 Correlation -.029 1.000 -.171 .103
Coefficient
Sig. (2-tailed) .872 . .334 560
N 34 34 34 34
M Correlation -.230 -.171 1.000 .146
Coefficient
Sig. (2-tailed) .190 334 . .409
N 34 34 34 34
Unstandardized Correlation -.129 .103 .146 1.000
Residual Coefficient
Sig. (2-tailed) .467 .560 .409
N 34 34 34 34

Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of  Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 .889° 791 .770 .38379 1.490

a. Predictors: (Constant), M, X2, X1

b. Dependent Variable: Y
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Uji Koefisien Determinasi

Model Summary

h . .
Std. Error Change Statistics

Mod R Adjusted of the R Square F Sig. F
el R Square R Square Estimate Change Changedfl df2 Change

1 .889* 791 .770 38379 .791 37.866 3 30 .000

a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan , Green Innovation, Green Invesment

Hasil Uji F
Coefficients®
Standardiz
ed
Unstandardized Coefficient Collinearity
Coefficients s Statistics
Toleranc
Model B Std. Error Beta t Sig. e VIF
1 (Constant) 1.041 2.774 375 .710
X1 6.298 .661 .820 9.528 .000 .939 1.065
X2 -.035 .022 -.136 -1.616 .117  .985 1.015
M -1.616 .905 -.153 -1.785 .084  .947 1.056
a. Dependent Variable: Y
Hasil Uji T
ANOVA?
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 16.732 3 5.577 37.866  .000P°
Residual 4.419 30 147
Total 21.151 33

a. Dependent Variable: Y

b. Predictors: (Constant), M, X2, X1
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Hasil Uji MRA
Coefficients?

Unstandardized

Coefficients

Standardized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .640 2.826 226 .823
X1 5.518 734 719 7.523 .000
X2 -.078 .037 -.300 -2.120 .043
M -1.250 .928 -.118 -1.348 .188
XM .155 .105 .140 1.481 .150
X2M .087 .050 .251 1.737 .093

a. Dependent Variable: Y
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