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ABSTRAK

Lilik Wahyudin 'Amil Da'i. 2025, SKRIPSI. Judul: "Pengaruh Environmental
Performance Dan Green Innovation Terhadap Firm Value Dengan Mediasi
Financial Performance (Studi Perusahaan Non Keuangan BEI Yang Mendapatakan
PROPER Tahun 2021-2023)"

Dosen Pembimbing  : Dr. Indah Yuliana, SE., MM

Kata Kunci : Environvenmental Performance, Green Innovation,
Financial Performance, Firm Value
. Meningkatnya kesadaran para pemangku kepentingan terhadap dampak

lingkungan dari aktivitas operasional perusahaan, menjadi pendorong perusahaan
untuk lebih proaktif terhadap lingkungan dan menjadi penentu firm value suatu
perusahaan di pasar modal. Pemerintah melalui Program Penilaian Peringkat
Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) berusaha
mendorong perusahaan untuk meningkatkan environvenmental performance
perusaahaan. Selain itu, green innovation juga merupakan bentuk penerapan
inovasi ramah lingkungan yang baru-baru ini diterapkan oleh perusahaan. Tujuan
pebelitian ini ialah untuk mengetahui dan menguji pengaruh environvenmental
performance dan green innovation terhadap firm value dengan mediasi financial
performance.

Penelitian ini menerapkan metode kuantitatif dan menggunakan data
sekunder. Objek penelitian ini ialah perusahaan non keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dan mendapatkan peringkat PROPER pada periode 2021-
2023, dengan jumlah populasi sebanyak 110 perusahaan. Sampel dipilih dengan
metode non-probability sampling dan menerapkan teknik pendekatan purposive
sampling. Jumlah sampel yang dianalisis ialah 79 perusahaan yang memenuhi
kriteria pengambilan sampel. data dianalisis menggunakan metode Partial Least
Square berbasis Structural Equation Model berbasis (SEM-PLS).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengaruh environmental performance
pengaruh yang tidak signifikan terhadap firm value, environmental performance
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial performance, green
innovation memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value, green
innovation memiliki pengaruh yang signifikan terhadap financial performance,
financial performance memiliki pengaruh yang signifikan terhadap firm value,
financial performance memediasi pengaruh environmental performance terhadap
firm value, dan financial performance memediasi pengaruh green innovation
terhadap firm value. Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis maupun praktis
bagi investor, perusahaan dan pemerintah dalam konteks pelestarian lingkungan
perusahaan dan investasi di pasar modal.
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ABSTRACT

Lilik Wahyudin 'Amil Da'i. 2025, THESIS. Title: "The Effect of Environmental
Performance and Green Innovation on Firm Value with Financial Performance
Mediation (Study of Non-Financial Companies on the IDX That Received PROPER
in 2021-2023)"

Supervisor : Dr. Indah Yuliana, SE., MM

Keywords . Environvenmental Performance, Green Innovation, Financial
Performance, Firm Value

. Increasing stakeholder awareness of the environmental impacts of

company operational activities has encouraged companies to be more proactive
towards the environment and become a determinant of a company's firm value in
the capital market. The government, through the Company Performance Rating
Program in Environmental Management (PROPER), is trying to encourage
companies to improve their environmental performance. In addition, green
innovation is also a form of implementing environmentally friendly innovation that
has recently been implemented by companies. The purpose of this study is to
determine and test the effect of environmental performance and green innovation
on firm value with financial performance mediation.

This study applies quantitative methods and uses secondary data. The
objects of this study are non-financial companies listed on the Indonesia Stock
Exchange and received a PROPER rating in the 2021-2023 period, with a
population of 110 companies. The sample was selected using the non-probability
sampling method and applied the purposive sampling approach technique. The
number of samples analyzed was 79 companies that met the sampling criteria. The
data was analyzed using the Partial Least Square method based on the Structural
Equation Model (SEM-PLS).

The results of the study indicate that the influence of environmental
performance has no significant effect on firm value, environmental performance
has a significant effect on financial performance, green innovation has a significant
effect on firm value, green innovation has a significant effect on financial
performance, financial performance has a significant effect on firm value, financial
performance mediates the effect of environmental performance on firm value, and
financial performance mediates the effect of green innovation on firm value. This
study provides theoretical and practical contributions for investors, companies and
governments in the context of corporate environmental preservation and investment
in the capital market.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Isu keberlanjutan lingkungan akhir-akhir ini menjadi perhatian utama di
tingkat global dalam beberapa tahun terakhir ini. Kajian mengenai isu lingkungan
dilatar belakangi oleh perubahan iklim, polusi dan pencemaran lingkungan, serta
semakin cepatnya hilangnya keanekaragaman hayati di planet ini (Anugrah, 2023).
Pada tahun 2023 dunia mencatat bahwa indonesia menjadi peringkat ke-14 sebagai
negara dengan penyumbang polusi tertinggi di dunia (www.igair.com). Adanya
pencemaran lingkungan di Indonesia sebagian besar disebabkan oleh aktivitas
operasional perusahaan (BPS, 2024).

Menurut Neraca Arus Energi dan Neraca Emisi GRK Indonesia tahun2018-
2022, yang diublikasikan oleh Badan Pusat Statistik (BPS) pada juni 2024, emisi
GRK yang disumbangkan oleh perusahaan di indonesia meningkat sebesar 17
persen. Perusahaan yang menyumbang emisi tertinggi ialah perusahaan Pengadaan
listrik dan gas, industri dan manufaktur, transportasi, dan pertambangan. Jumlah
masing-masing emisi yang dihasilkan perusahaan tersebut dapat dilihat pada
gambar 1, di mana perusahaan pertanian, kehutanan, dan perikanan menyumbang
sebesar 6.772 Gg CO2e, pertambangan dan penggalian sebesar 16.144 Gg CO2e,
Industri dan manufaktur sebesar 275.240 Gg CO2e, Pengadaan listrik dan gas
sebesar 295.854 Gg CO2e, Transportasi sebesar 79.188 Gg CO2e, dan sektor
lainnya sebesar 19.929 Gg CO2e (BPS, 2024).

Gambar 1.1
Jumlah Emisi yang Disumbangkan oleh Perusahaan di Indonesia pada 2018-
2022
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Sumber: (BPS, 2024; TIRTO.ID, 2024)

Adanya fenomena-fenomena tersebut memicu meningkatnya kesadaran
masyarakat, konsumen, pemerintah, dan investor terhadap dampak lingkungan dari
aktivitas operasional perusahaan, sehingga mendorong perusahaan untuk lebih
peduli terhadap lingkungan dengan mengadopsi praktik bisnis ramah lingkungan
dalam mempertahankan reputasinya (Xie et al., 2024). Sesuai dengan ungkapan
teori legitimasi, di mana perusahaan yang peduli terhadap isu lingkungan dan
menerapkan praktik ramah lingkungan, cenderung memiliki citra baik di
masyarakat, sehingga menciptakan nilai tambah dan keunggulan kompetitif
(IFADA et al., 2021). Teori stakeholder juga mengungkapkan bahwa perusahaan
akan menginformasikan dan mempertanggungjawabkan atas aktivitas perusahaan
yang berhubungan dengan lingkungan disekitarnya (Widiyaningsih & Nugroho
Jati, 2024).

Implementasi yang mendukung kebijakan lingkungan telah dilakukan oleh
organisasi dunia seperti International Organization for Standardization (ISO), ISO
telah menerapkan dan memperbarui regulasi/standart manajemen lingkungan
dengan ISO 14001 pada tahun 2015 (Khaireddine & Lacombe, 2024). Melalui
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK), pemerintah indonesia
juga menerbitkan kebijakan Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan
(PROPER) guna meningkatkan kinerja pengelolaan lingkungan perusahaan sesuai

dengan vyang telah ditetapkan dalam peraturan perundangan-undangan



(proper.menlhk.go.id). Selain itu, Bursa Efek Indonesia menerbitkan Peraturan
OJK No. 51/POJK.03/2017 berdasarkan Global Reporting Initiative (GRI) yang
berisi standar pelaporan keberlanjutan perusahaan. 1ISO 14001 dan PROPER telah
digunakan sebagai indikator environmental performance oleh penelitian
sebelumnya. Environmental performance merupakan hasil yang dapat diukur dari
penerapan strategi manajemen lingkungan menunjukkan sejauh mana organisasi
mengendalikan aspek, tujuan, dampak, dan target lingkungan yang dimilikinya.
(Indriastuti & Chariri, 2021). Beberapa literatur mengungkapkan bahwa
environmental performance merupakan faktor yang dapat meningkatkan reputasi
baik perusahaan dimata investor maupun masyarakat (Deswanto & Siregar, 2018;
Hanjani & Kusumadewi, 2023; Kheireddine et al., 2023).

Seiring dengan itu, green innovation atau inovasi ramah lingkungan telah
muncul sebagai strategi penting bagi perusahaan untuk meningkatkan daya saing.
Green innovation mencakup pengembangan produk, proses, atau teknologi yang
mereduksi dampak buruk dari aktivitas perusahaan terhadap lingkungan (Asni &
Agustia, 2022; Leal-Millan et al., 2017; Tang et al., 2018). Green innovation terbagi
menjadi dua jenis, antara lain green proces innovation dan green product
innovation. Green process innovation ialah pembaruan proses produksi/jasa untuk
mengurangi dampak lingkungan, menekan biaya, dan mengintegrasikan teknik
yang lebih baik dalam aktivitas pendukungnya (Cheng et al., 2014; Garcia-Granero
et al., 2018). Sedangkan, green product innovation merujuk pada pengembangan
produk atau layanan baru, atau memperbaiki produk yang sudah ada, serta tidak
memberikan dampak buruk pada keberlanjutan lingkungan (Tang et al., 2018).
Penerapan green innovation tidak hanya mendukung keberlanjutan tetapi juga
berkontribusi pada peningkatan citra perusahaan dan daya tarik investor (Keman &
Avct, 2024; Keter et al., 2024; Silkfan & Azwir, 2022). Selain itu, penerapan green
innovation juga berkontibusi untuk menciptakan keunggulan kompetitif dan nilai
tambah bagi masyarakat dan konsumen sehingga meningkatkan kinerja keuangan
perusahaan (Asni & Agustia, 2022).

Penelitian mengenai environmental performance dan firm value telah

dilakukan sebelumnya. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa environmental
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performance dapat meningkatkan firm value (Fauzi, 2022; Indriastuti & Chariri,
2021; Khaireddine & Lacombe, 2024; Kheireddine et al., 2023). Namun, Khanifah
et al. (2020) mengungkapkan bahwa environmental performance yang baik justru
dapat memperburuk firm value. Widiyaningsih & Nugroho Jati (2024) juga
menyatakan bahwa environmental performance tidak berdampak pada perubahan
firm value. Pengaruh green innovation dan firm value juga telah dilakukan pada
penelitian sebelumnya, yang menemukan bahwa green innovation mampu
meningkatkan firm value (Chouaibi & Chouaibi, 2021; Dai & Xue, 2022; Lestari
& Soewarno, 2024). Namun, Yuliandhari et al. (2023) mengungkapkan bahwa
green innovation memiliki pengaruh negatif pada firm value. Igbal & Brawijaya
(2024) dan Asni & Agustia (2022) menemukan bahwa green innovation pada
berdampak pada peningkatan maupun penurunan firm value.

Penelitian mengenai pengaruh environmental performance dan financial
performance juga telah dilakukan sebelumnya. Penelitian sebelumnya menemukan
bahwa environmental performance mampu meningkatkan perubahan pada
financial performance (Hanjani & Kusumadewi, 2023; IFADA et al., 2021; Kalash,
2021). Di mana perusahaan yang peka terhadap masalah lingkungan akan
memperkuat profitabilitas perusahaan. Namun, penelitian oleh Septiavin et al.
(2023) mengungkapkan bahwa environmental performance justru dapat berdampak
memperburuk financial performance. Indriastuti & Chariri (2021) mengungkapkan
bahwa environmental performance tidak memengaruhi financial performance.
Lebih lanjut, penelitian mengenai green innovation dan financial performance juga
telah dilakukan sebelumnya. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa green
innovation berpengaruh berhubungan positif dan memiliki pengaruh signifikan
pada financial performance (Asni & Agustia, 2022; Benkraiem et al., 2023;
Kasraoui et al., 2024). Namun, Casciello et al. (2024) menemukan bahwa green
innovation berpengaruh negatif terhadap financial performance.

Penelitian mengenai peran financial performance dalam memediasi
pengaruh environmental performance terhadap firm value juga telah dilakukan
sebelumnya. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa finacial performance dapat

memediasi pengaruh environmental performance terhadap firm value



(Widiyaningsih & Nugroho Jati, 2024). Namun, Fauzi (2022) menemukan bahwa
financial Performance tidak dapat menjadi mediator pada hubungan antara
environmental performance dengan firm Value. Lebih lanjut, penelitian mengenai
peran financial performance sebagai mediasi pengaruh green innovation pada firm
value juga telah dilakukan sebelumnya. Penelitian sebelumnya menemukan bahwa
financial performance dapat memediasi green innovation terhadap firm value (Asni
& Agustia, 2022). Namun, penelitian oleh Amalo & Husen (2024) menemukan
bahwa financial performance tidak mampu memediasi green innovation terhadap
firm value.

Adanya inkonsistensi hasil dari penelitian terdahulu memberikan gambaran
bahwa perlu dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh environmental
performance dan green innovation terhadap firm value, pengaruh environmental
performance dan green innovation terhadap financial performance, peran financial
performance sebagai mediasi hubungan environmental performance dan green
innovation terhadap firm value. Tujuan penelitian ini ialah untuk mengetahui dan
menganalisis pengaruh environmental performance dan green innovation terhadap
firm value, pengaruh environmental performance dan green innovation terhadap
financial performance, peran financial performance dalam memediasi pengaruh
environmental performance dan green innovation terhadap firm value. Oleh sebab
itu, penulis mengajukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Environmental
Performance dan Green Innovation terhadap Firm Value dengan Mediasi
Financial Performance (Studi Perusahaan Non-Keuangan BEI Yang
Mendapatkan PROPER Tahun 2021-2023).

Penelitian ini menawarkan kebaruan dengan mengeksplorasi peran
financial performance sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara
environmental performance dan green innovation terhadap firm value. Sebagian
besar penelitian sebelumnya cenderung hanya menganalisis hubungan langsung
antara environmental performance dan green innovation terhadap firm value, tanpa
mempertimbangkan peran mediasi financial performance. Penelitian ini juga
memiliki kebaruan berupa cakupan analisis yang difokuskan pada seluruh

perusahaan yang tergabung di BEI kecuali sektor keuangan, sedangkan penelitian



sebelumnya sering kali terbatas pada sektor tertentu atau perusahaan di luar
Indonesia. Penelitian ini tidak mencoba mengekplorasi perusahaan sektor
keuangan, sebab perusahaan sektor keuangan memiliki dampak lebih kecil terhadap
lingkungan dibandingkan dengan perusahaan yang menjadi bagian dari perusahaan
non-keuangan. Selain itu, perusahaan yang bergerak di sektor keuangan cenderung
mempunyai karakteristik dengan Kkinerja keuangan yang lebih kontras jika
dibandingkan dengan perusahaan yang berada di sektor non-keuangan.

Penelitian ini menjadi sangat penting mengingat isu lingkungan telah
menjadi agenda global maupun di indonesia yang tidak dapat dihindari sebab
meningkatnya tekanan dari masyarakat, konsumen, investor, dan regulator,
perusahaan dituntut untuk meningkatkan kinerja lingkungannya dan
mengintegrasikan praktik inovasi ramah lingkungan sebagai bagian dari strategi
bisnis perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan
memperluas pemahaman tentang Kinerja lingkungan dan inovasi hijau dalam
memengaruhi nilai perusahaan, serta peran mediasi kinerja keuangan dalam
konteks pasar modal Indonesia. Kontribusi ini menyajikan sebuah kerangka yang
lebih komprehensif jika dikomparasi dengan penelitian-penelitian yang telah
diadakan sebelumnya. Hasil dari penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi investor
untuk mengidentifikasi peluang investasi berkelanjutan, sebagai panduan bagi
perusahaan dalam meningkatkan kinerja dan reputasi, serta acuan bagi regulator

atau pemerintah dalam merumuskan kebijakan keberlanjutan yang efektif.

1.2 Rumusan Masalah

Berikut ini adalah beberapa poin yang merangkum rumusan masalah

penelitian ini.:

1. Apakah environmental performance berpengaruh terhadap firm value?

2. Apakah environmental performance berpengaruh terhadap financial
performance?

3. Apakah green innovation berpengaruh terhadap firm value?

4. Apakah green innovation berpengaruh terhadap financial performance?

5. Apakah financial performance terhadap firm value?



6. Apakah financial performance memediasi pengaruh environmental
performance terhadap firm value?
7. Apakah financial performance memediasi pengaruh green innovation

terhadap firm value?

1.3 Tujuan Penelitian

Berikut merupakan poin-poin tujuan penelitian ini:

1. Mengetahui dan menguji pengaruh environmental performance terhadap
firm value.

2. Mengetahui dan menguji pengaruh environmental performance terhadap
financial performance.

3. Mengetahui dan menguji pengaruh green innovation terhadap firm value.

4. Mengetahui dan menguji pengaruh green innovation terhadap financial
performance.

5. Mengetahui dan menguji pengaruh financial performance terhadap firm
value.

6. Mengetahui dan menguji peran financial performance dalam memediasi
pengaruh environmental performance terhadap firm value.

7. Mengetahui dan menguji peran financial performance dalam memediasi

pengaruh green innovation terhadap firm value.

1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis

a. Adanya penelitian ini dapat menambah literatur tentang hubungan
antara environmental performance, green innovation, dan firm
value. Dengan meneliti peran mediasi financial Performance, hasil
penelitian ini dapat memperjelas mekanisme di mana environmental
performance dan green innovation mempengaruhi firm value, dan
memperkuat dasar teori keberlanjutan dalam konteks manajemen

keuangan.



b. Penelitian ini berkontribusi menambah pemahaman baru untuk
dijadikan referensi oleh akademisi serta menjelaskan inkonsistensi

hasil dalam penelitian sebelumnya.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Investor
Penelitian dapat menjadi acuan bagi investor untuk mengidentifikasi
perusahaan yang berkontribusi dalam program pelestarian
lingkungan dan inovasi ramah lingkungan yang dipadukan dengan
Kinerja keuangan.

b. Bagi Perusahaan
Penelitian ini berkontribusi menambah wawasan bagi perusahaan
yang berusaha meningkatkan kinerja lingkungan dan inovasi-
inovasi ramah lingkungan yang dipadukan dengan kinerja keuangan
dalam meningkatkan nilai perusahaan.

c. Bagi Pemerintah
Penelitian ini memberikan dukungan bagi pemerintah untuk
meningkatkan regulasi lingkungan dan inovasi ramah lingkungan

yang dapat diterapkan oleh perusahaan.
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2.1 Penelitian Terdahulu

Pertama, penelitian dengan judul “The moderating effect of environmental
performance on the relationship between sustainability assurance quality and firm
value: a simultaneous equations approach” oleh (Kheireddine et al., 2023). Hasil
penelitian Kheireddine et al. (2023) menunjukkan bahwa environmental
performance berhubungan positif serta berpengaruh signifikan terhadap firm value.
Persamaan penelitian Kheireddine et al. (2023) dibandingkan penelitian ini ialah
sama-sama menganalisis pengaruh environmental performance terhadap firm
value. Perbedaan penelitian Kheireddine et al. (2023) dibandingkan penelitian ini
ialah pemilihan objek serta periode yang diteliti dan tidak menggunakan variabel

mediasi financial performance.

Kedua, penelitian dengan judul “The Effect of Environmental Performance
on Firm Value with Mediating Role of Financial Performance in Manufacturing
Companies in Indonesia” oleh (Fauzi, 2022). Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa environmental performance dapat meningkatkan firm value di bursa efek,
financial performance berhubungan positif dan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap firm value. Namun, financial performance tidak dapat menjadi mediator
yang signifkan pada hubungan environmental performance dengan firm Value.
Persamaan penelitian Fauzi (2022) dengan penelitian ini ialah sama-sama menguji
peran financial performance sebagai mediator environmental performance
terhadap firm value. Perbedaan penelitiannya ialah penelitian Fauzi (2022) tidak
menggunakan variabel green innovation dan objek yang diteliti berbeda dengan

penelitian ini.

Ketiga, penelitian dengan judul “Integrating Corporate Social
Responsibility Disclosure and Environmental Performance for Firm Value: An
Indonesia Study BT - Complex, Intelligent and Software Intensive Systems” oleh

(Indriastuti & Chariri, 2021). Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa



environmental performance memiliki pengaruh terhadap firm value, sedangkan
environmental performance tidak memengaruhi financial performance, dan
financial performance tidak mempengaruhi firm value. Persamaan penelitian
Indriastuti & Chariri (2021) dengan penelitian ini ialah menguji peran financial
performance sebagai mediator environmental performance terhadap firm value.
Perbedaannya ialah penelitian Indriastuti & Chariri (2021) tidak menggunakan
variabel green innovation dan objek serta periode yang diteliti berbeda dengan

penelitian ini.

Keempat, penelitian dengan judul “Implementation of Green Accounting,
Intellectual Capital and Environmental Performance on Company Value Mediated
By Financial Performance” oleh (Widiyaningsih & Nugroho Jati, 2024). Hasil
penelitiannnya menunjukkan bahwa pengaruh environmental performance dapat
meningkatkan firm value secara signifikan, financial performance memberikan
dampak yang signifikan pada firm value, dan financial performance mampu
menjadi mediator pengaruh environmental performance dan firm value. Persamaan
penelitian Widiyaningsih & Nugroho Jati (2024) dengan penelitian ini ialah sama-
sama menguji peran financial performance sebagai mediator pengaruh
environmental performance pada firm value. Perbedaannya ialah penelitian
Widiyaningsih & Nugroho Jati (2024) tidak menggunakan variabel green

innovation dan objek serta periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Kelima, penelitian dengan judul “Environmental Performance and
Environmental Disclosure: The Role of Financial Performance” oleh (IFADA et
al., 2021). Hasil penelitiannya mengungkapkan bahwa environmental performance
mampu meningkatkan financial performance perusahaan. Persamaan penelitian
IFADA et al. (2021) dengan penelitian ini ialah sama-sama untuk mengetahui dan
pengaruh environmental performance pada financial performance. Sedangkan,
terdapat perbedaan dengan penelitian IFADA et al. (2021), yaitu terletak pada
variabel green innovation yang tidak digunakan oleh IFADA et al. (2021) serta

penggunaan objek yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.
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Keenam, penelitian dengan judul “Environmental performance and firm
value: Testing the role of firm reputation in emerging countries” oleh (Khanifah et
al., 2020). Hasil penelitian Khanifah et al. (2020) mengungkapkan bahwa
environmental performance dapat memperburuk firm value (berperngaruh negatif).
Persamaan penelitian ini dengan penelitian Khanifah et al. (2020) terletak pada
salah satu tujuan yang mengungkap pengaruh environmental performance terhadap
firm value. Terdapat perbedaan penelitian Khanifah et al. (2020) dengan penelitian
ini, yaitu pada penggunaan variabel financial performance sebagai mediator
environmental performance pada firm value, objek serta periode yang diteliti

berbeda dengan penelitian ini.

Ketujuh, penelitian dengan judul “The impact of environmental
performance on capital structure and firm performance: the case of Turkey” oleh
(Kalash, 2021). Dengan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa
environmental performance mampu meningkatkan financial performance.
Persamaan penelitian Kalash (2021) dengan penelitian ini yaitu memiliki kesamaan
dalam mengungkap pengaruh environmental performance pada financial
performance. Perbedaannya ialah penelitian Kalash (2021) tidak menggunakan
variabel green innovation untuk diuji pengaruhnya terhadap financial performance

dan objek serta periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Kedelapan, penelitian dengan judul “Environmental performance and
financial performance: Empirical evidence from Indonesian companies” oleh
(Hanjani & Kusumadewi, 2023). Hanjani & Kusumadewi (2023) mengungkapkan
bahwa environmental performance mampu meningkatkan secara signifikan pada
financial performance. Penelitian penelitian ini memiliki kemiripan dengan
penelitian Hanjani & Kusumadewi (2023), yaitu pada penggunaan variabel
environmental performance dan financial performance. Perbedaannya ialah pada
penelitian Hanjani & Kusumadewi (2023) tidak menggunakan variabel green
innovation untuk diuji pengaruhnya terhadap financial performance dan objek serta

periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.
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Kesembilan, penelitian dengan judul “Analysising the Effect of Corporate
Environmental Performance on Corporate Financial Performance: Does a
Nonlinear Relationsip Occur?” oleh (Septiavin et al., 2023). Temuannya
menunjukkan bahwa environmental performance dapat memperbutuk financial
performance (berpengaruh negatif). Penelitian Septiavin et al. (2023) memiliki
kemiripan dengan penelitian ini, yaitu dalam penggunaan variabel environmental
performance dan financial performance. Perbedaannya ialah penelitian Septiavin
et al. (2023) tidak menggunakan variabel green innovation untuk diuji pengaruhnya
terhadap financial performance dan objek serta periode yang diteliti berbeda

dengan penelitian ini.

Kesepuluh, penelitian dengan judul “Social and ethical practices and firm
value: the moderating effect of green innovation: evidence from international ESG
data” oleh (Chouaibi & Chouaibi, 2021). Temuannya menunjukkan bahwa green
innovation memiliki hubungan positif serta terdapat pengaruh yang signifikan
secara statistik pada firm value. Persamaan penelitian Chouaibi & Chouaibi (2021)
dengan penelitian ini ialah sama-sama menganalisis pengaruh green innovation
terhadap firm value. Perbedaanya ialah penelitian Chouaibi & Chouaibi (2021)
tidak menggunakan financial performance sebagai variabel mediasi dan objek serta

periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Kesebelas, penelitian dengan judul “The Impact of Green Innovation on a
Firm’s Value from the Perspective of Enterprise Life Cycles” oleh (Dai & Xue,
2022). Dengan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa green innovation
mampu meningkatkan firm value secara signifikan. Persamaan penelitian Dai &
Xue (2022) dengan penelitian ini ialah ialah sama-sama menganalisis efek green
innovation terhadap firm value. Perbedaanya ialah penelitian Dai & Xue (2022)
tidak menggunakan financial performance sebagai variabel mediasi dan objek serta

periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Keduabelas, penelitian dengan judul “Do female directors influence firm
value? The mediating role of green innovation” oleh (Lestari & Soewarno, 2024).

Dengan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa green innovation mampu
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meningkatkan firm value secara signifikan. Persamaan Penelitian Lestari &
Soewarno (2024) dengan penelitian ini ialah sama-sama menganalisis pengaruh
green innovation terhadap firm value. Perbedaanya ialah penelitian Lestari &
Soewarno (2024) tidak menggunakan financial performance sebagai variabel

mediasi dan objek serta periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Ketigabelas, penelitian dengan judul “Pengaruh Carbon Emission
Disclosure, Eco-Efficiency dan Green Innovation Terhadap Nilai Perusahaan” oleh
(Yuliandhari et al., 2023). Hasil dari penelitiannya menemukan bahwa green
innovation berpengaruh memiliki hubungan negatif pada firm value. Terdapat
persamaan antara penelitian ini dengan penelitian Yuliandhari et al. (2023) yaitu
memiliki kesamaan menganalisis pengaruh green innovation terhadap firm value.
Perbedaan penelitian Yuliandhari et al. (2023) dengan penelitian ini yaitu,
penelitiannya tidak menggunakan financial performance sebagai variabel mediasi

dan objek serta periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Keempatbelas, penelitian dengan judul “THE MODERATING ROLE OF
GOOD CORPORATE GOVERNANCE IN THE RELATIONSHIPBETWEEN
GREEN INNOVATION, ENVIRONMENTAL DISCLOSURE AND FIRM VALUE”
oleh (Igbal & Brawijaya, 2024). Dengan hasil yang mengungkapkan bahwa tidak
green innovation tidak dapat meningkatkan maupun memperlemah firm value.
Persamaan penelitian Igbal & Brawijaya (2024) dengan penelitian ini ialah sama-
sama menganalisis dampak green innovation pada firm value. Perbedaanya ialah
penelitian Igbal & Brawijaya (2024) tidak menggunakan financial performance
sebagai variabel mediasi dan objek serta periode yang diteliti berbeda dengan

penelitian ini.

Kelimabelas, penelitian dengan judul “The mediating role of financial
performance in the relationship between green innovation and firm value: evidence
from ASEAN countries” oleh (Asni & Agustia, 2022). Hasilnya mengungkapkan
bahwa terdapat hubungan positif serta pengaruh green innovation terhadap
financial performance, terdapat hubungan positif serta pengaruh financial

performance yang signifikan terhadap firm value, financial performance mampu
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menjadi mediator green innovation terhadap firm value sedangkan green innovation
tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Persamaan penelitian Asni &
Agustia (2022) dengan penelitian ini ialah sama-sama menguji peran financial
performance sebagai pemediasi pengaruh green innovation terhadap firm value.
Perbedaann penelitian Asni & Agustia (2022) dengan penelitian ini ialah objek dan
periode yang diteliti.

Keenambelas, penelitian dengan judul “The effects of environmental
performance and green innovation on corporate venture capital” oleh (Benkraiem
et al., 2023). Dengan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa environmental
performance berkontribusi secara positif pada financial performance, green
innovation berdampak positif pada financial performance. Persamaan penelitian
Benkraiem et al. (2023) dengan penelitian ini ialah sama-sama mengevaluasi
pengaruh environmental performance dan green innovation pada financial
performance. Perbedaannya ialah penelitian Benkraiem et al. (2023) tidak
menggunakan firm value dalam penelitiannya dan objek serta periode yang diteliti

berbeda dengan penelitian ini.

Ketujuhbelas, Penelitian dengan judul “Digital Technology and Changing
Roles in Managerial and Financial Accounting: Theoretical Knowledge and
Practical Application” oleh (Kasraoui et al., 2024). Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa green innovation berdampak positif pada financial
performance. Persamaan penelitian Kasraoui et al. (2024) dengan penelitian ini
ialah sama-sama menguji pengaruh green innovation terhadap financial
Performance. Perbedaannya ialah penelitian Kasraoui et al. (2024) tidak menguji
pengaruh green innovation terhadap firm value serta objek dan periode yang diteliti

berbeda dengan penelitian ini.

Kedelapanbelas, penelitian dengan judul “Green innovation and financial
performance. The role of R&D investments and ESG disclosure” oleh (Casciello et
al., 2024). Dengan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa green innovation
pengaruhnya negatif terhadap financial performance. Persamaan penelitian

Casciello et al. (2024) dengan penelitian ini ialah sama-sama menguji dampak
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green innovation pada financial Performance. Perbedaannya ialah pada penelitian
Casciello et al. (2024) tidak menguji pengaruh green innovation terhadap firm value

serta objek dan periode yang diteliti berbeda dengan penelitian ini.

Kesembilan belas, penelitian dengan judul “Financial performance,
intellectual capital disclosure and firm value: the winning edge” oleh (Keter et al.,
2024). Dengan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa financial performance
mampu meningkatkan firm value secara signifikan. Penelitian ini memiliki
kemiripan dengan penelitian Keter et al. (2024), yaitu terdapat kesamaan pada salah
satu tujuan penelitian dan hubungan variabel. Sedangkan perbedaan penelitian ini
dengan penelitiannya yaitu Keter et al. (2024) tidak menggunakan variabel
environmental performance dan green innovation serta terdapat perbedaan objek
dan periode yang diteliti.

Tabel 2.1
Penelitian terdahulu

Environmental Performance dan Firm Value
(positi
No. Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian
1. “The  moderating effect | Independen: Sampel mencakup | Environmental
of environmental Environmental 40 perusahaan di | performance dapat
performance on the | performance Euronext  Paris | meningkatkan firm value
relationship between dengan
sustainability assurance | Dependen: kapitalisasi pasar
quality and firm value: a | Firmvalue terbesar [CAC
simultaneous equations 40]) dari tahun
approach” (Kheireddine et | Mediasi: 2010 hingga
al., 2023) Sustainability 2020. Analisis
assurance menggunakan
quality teknik regresi
kuadrat  terkecil
Kontrol: umum yang layak
firm untuk
performance, memperkirakan
leverage, asset | semua model
growth,  asset | regresi.
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tangibility, firm

performance and firm value:
Testing the role of firm
reputation in  emerging
countries” (Khanifah et al.,

2020)

Environmental

Performance

Dependen:

Firm Value

Mediasi:

Firm reputation

merupakan

perusahaan sektor
tambang BEI pada
2015-2018. Data
dianalisis dengan
partial least
squares berbasis

structural

size, cash
holdings
2. “The Effect of | Independen: Sampel 64 | Environmental
Environmental Performance | Environmental perusahaan basic | performance dapat
on Firm Value with | Performance industry dan | meningkatkan firm value
Mediating Role of Financial pertambangan
Performance in | Dependen: BEI selama tahun
Manufacturing Companies | Firm Value 2016-2018.
in Indonesia” (Fauzi, 2022) Pengujian empiris
Mediasi: dilakukan dengan
Financial analisis jalur.
Performance
3. Indriastuti & Chariri (2021) | Independen: Sampel penelitian | Environmental
“Integrating Corporate | CSR, adalah 165 | performance dapat
Social Responsibility | environmental laporan  tahunan | meningkatkan firm value
Disclosure and | performance perusahaan
Environmental Performance industri BEI.
for Firm Value: An | Dependen: Teknik
Indonesia  Study BT - | firmvalue pengolahan data
Complex, Intelligent and menggunakan
Software Intensive Systems” | Mediasi: SEM-PLS
(Indriastuti & Chariri, 2021) | Financial
Performance
Environmental Performance dan Firm Value
(negatif/tidak ada pengaruh)
No. | Penulis, Tahun, Judul | Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian
4, “Environmental Independen: Sampel penelitian | Environmental

Performance dapat

memperburuk firm value
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equality modeling

“Environmental

Performance and
Environmental Disclosure:
The Role of Financial
Performance” (IFADA et
al., 2021)

Environmental
Performance,
Independent
Board of
Commissioners,

Firm Size

Dependen:
Environmental

Disclosure

Mediasi:
Financial

Performance

merupakan
perusahaan
manufaktur  dan
perusahaan

tambang batubara

BEI yang
mengikuti
"PROPER" pada
tahun 2017
sampai  dengan
tahun 20109.
Teknik  analisis
menggunakan
regresi linier
berganda

dengan software
WarpPLS 6.0.

5. “Implementation of Green | Independen: Sampel Environmental
Accounting, Intellectual | Environmental merupakan performance tidak dapat
Capital and Environmental | Performance, perusahaan meningkatkan maupun
Performance on Company | Intellectual pertambangan memperburuk firm value.
Value Mediated By | Capital, Green | BEI tahun 2018 —

Financial ~ Performance” | Accounting. 2022. Analisis
(Widiyaningsih & Nugroho data dengan
Jati, 2024) Dependen: Regresi data panel
Company Value | Eviews 11 dan uji
sobel
Mediasi:
Financial
Performance
Environmental Performance dan Financial Performance
(positi
No. Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian
1. IFADA et al. (2021) Independen: Objek penelitian | Environmental

performance mampu
meningkatkan  financial
performance secara
signifikan
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2. “The impact of | Independen: Sampel Environmental
environmental performance | Environmental merupakan 49 | performance mampu
on capital structure and firm | Performance, perusahaan meningkatkan  financial
performance: the case of terdaftar di Bursa | performance secara
Turkey” (Kalash, 2021) Dependen: Istanbul. Analisis | signifikan

Financial menggunakan

Performance, Model  kuadrat

capital strukture | terkecil biasa dan
regresi  logistik

Kontrol: biner

Liquidity,

Investment

opportunities,

tangible assets,

firm size, dan

stock return

volatility

3. “Environmental Independen: Sampel Environmental
performance and financial | Audit merupakan performance dapat
performance: Empirical | committee, firm | perusahaan BEI | meningkatkan  financial
evidence from Indonesian | characteristics, | penerima performance dengan
companies” (Hanjani & | environmental penghargaan signifikan
Kusumadewi, 2023) Performance, PROPER  pada

tahun 2015-2019.
Dependen: Data  dianalisis
Financial dengan teknik
performance regresi linier
berganda.
Environmental Performance dan Financial Performance
(negatif/tidak berpengaruh)

No. | Penulis, Tahun, Judul | Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian

4. “Analysising the Effect of | Independen: Sampel 175 | Environmental
Corporate  Environmental | Environmental perusahaan dari | performance berpengaruh
Performance on Corporate | performance
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Financial Performance:
Does a Nonlinear
Relationsip Occur?”

(Septiavin et al., 2023)

Dependen:
Financial

Performance

Kontrol:
Company’s
revenue, Market

Capitalization,

tahun 2003 hingga
2021 di 20 negara.
Data  dianalisis
menggunakan

teknik regresi data

panel REM

negatif terhadap financial

performance

Firm Size
5. | “Integrating Corporate | Independen: Sampel penelitian | Environmental
Social Responsibility | environmental adalah 165 | performance tidak
Disclosure and | performance, perusahaan memengaruhi  financial
Environmental Performance | CSR manufaktur performance
for Firm Value: An Indonesia. Teknik
Indonesia  Study BT - | Dependen: analisis data
Complex, Intelligent and | firm value menggunakan
Software Intensive Systems” SEM-PLS
(Indriastuti & Chariri, 2021) | Mediasi:
Financial
Performance
Green Innovation dan Firm Value
(positif)
No. Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian
1. “Social and ethical practices | Independen: Sampel yang | Intensitas green
and firm value: the | Ethical behavior | digunakan terdiri | innovation  berpengaruh
moderating effect of green | of companies dari 523 | positif signifikan secara
innovation: evidence from perusahaan statistik terhadap firm
international ESG data” | Dependen: internasional yang | value.
(Chouaibi &  Chouaibi, | financial terdaftar pada
2021) performance, indeks ESG dan
Firm Value berkantor pusat di
Amerika  Utara
Moderasi: dan Eropa Barat.
Green Analisis data
innovation menggunakan
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model regresi
Kontrol: panel efek tetap
Board of | menggunakan
directors, Thomson Reuters
responsible ASSET4  untuk
governance, menguji hubungan
legal  system, | antara praktik
Country sosial dan etika,
Corruption green innovation,
Index, year, | serta  penciptaan
industry, nilai pasar saham
country
“The Impact of Green | Independen: Sampel Green innovation
Innovation on a Firm’s | Green merupakan memiliki efek positif yang
Value from the Perspective | innovation perusahan  bursa | signifikan terhadap firm
of Enterprise Life Cycles” efek China. Data | value.
(Dai & Xue, 2022) Dependen: dianalisis dengan
firm value metode ordinary
least squares
Mediasi: 2SLS
Sustainable
Development
Capacity, Debt-
Financing Costs
Moderasi:
Property Rights,
Corporate
Governance
“Do  female  directors | Independen: Sampel ialah 108 | Green innovation
influence firm value? The | Female perusahaan berpengaruh  signifikan
mediating role of green | directors manufaktur  BEI | positif pada firm value.
innovation”  (Lestari & dengan 518 data
Soewarno, 2024) Mediasi: observasi. Analisis
Green menggunakan
innovation generalized least
squares yang
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Dependen:

Firm value

Kontrol:

Board
independence,
foreign
ownership,
Board size, Firm
Size, Leverage

layak untuk
mengendalikan
heteroskedastisitas
dan korelasi untuk
memvalidasi
hubungan

tersebut.

Green Innovation dan Firm Value

(negatif/tidak berpengaruh)

No. | Penulis, Tahun, Judul | Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian

1. “Pengaruh Carbon Emission | Independen: Objek penelitian | Green innovation dapat
Disclosure, Eco-Efficiency | Eco-Efficiency, | merupakan memperburuk  signifikan
dan  Green Innovation | Green perusahaan firm value
Terhadap Nilai Perusahaan” | innovation, Industri High
(Yuliandhari et al., 2023) Carbon Profile BEI. Data

Emission dianalisis
Disclosure menggunakan

regresi data panel
Dependen: dengan  aplikasi
firm value Eviews.

2. “THE MODERATING | Independen: Populasi Green innovation tidak
ROLE OF GOOD | Green penelitian ini | memengaruhi firm value.
CORPORATE innovation, merupakan
GOVERNANCE IN THE | Environment perusahaan  BEI
RELATIONSHIPBETWEEN | Disclosure manufaktur tahun
GREEN INNOVATION, 2018-2022.

ENVIRONMENTAL Dependen: Sampel sebanyak
DISCLOSURE AND FIRM | firm value 200 dari lima
VALUE” (Igbal & tahun periode.
Brawijaya, 2024) Moderasi: Data  dianalisis

21




Good corporate | dengan teknik

governance regresi  berganda
dan analisis
moderasi regresi.

3. | “The mediating role of | Independen: Sampel Green innovation tidak
financial performance in the | Green merupakan 374 | mempengaruhi firm value
relationship between green | innovation perusahaan publik
innovation and firm value: ASEAN. Analisis
evidence from  ASEAN | Dependen: data menggunakan
countries” (Asni & Agustia, | firm value feasible  general
2022) least squares

Mediasi: (FGLS) untuk

Financial mengendalikan
Performance heteroskedastisitas
dan korelasi serial.
Green Innovation dan Financial Performance

(positif)
No. Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian

1. “The effects of Independen: Sampel yang | Green innovation dapat
environmental performance | Environmental dipilih terdiri dari | meningkatkan financial
and green innovation on Performance, perusahaan  AS | performance secara
corporate venture capital” Green pasar CVC selama | signifikan
(Benkraiem et al., 2023) innovation 18 tahun antara

tahun 2002 dan
Dependen: 2019. Data
Financial dianalisis dengan
performance metode ordinary
least squares
Kontrol: (OLS).
CSR, Firm size,
Capital
intensity,
leverage,
Revenue
growth,
Innovation
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capacity, R&D

intensity
2. “Digital Technology and Independen: Sampel Green innovation
Changing Roles in Environmental merupakan berdampak positif pada
Managerial and Financial pillar, perusahaan Financial Performance
Accounting: Theoretical Green minyak dan gas di
Knowledge and Practical innovation kawasan MENA
Application” (Kasraoui et dari tahun 2010
al., 2024) Dependen: hingga
Financial 2020. Analisis
performance data menggukan
metode  kuadrat
Moderasi: terkecil
Oil Price
3. “The mediating role of Independen: Sampel Green innovation dapat
financial performance in the | Green merupakan 374 meningkatkan  financial
relationship between green | innovation perusahaan publik | performance dengan
innovation and firm value: ASEAN. Analisis | signifikan
evidence from ASEAN Dependen: data
countries” (Asni & Agustia, | firm value menggunakan
2022) feasible general
Mediasi: least squares
Financial (FGLYS) untuk
Performance mengendalikan
heteroskedastisitas
dan korelasi
serial.
Green Innovation dan Financial Performance
(negatif/tidak berpengaruh)
No. | Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian
1. | “Green innovation and Independen: Sampel adalah Green innovation
financial performance. The | Green 526 perusahaan berpengaruh negatif
role of R&D investments innovation non-keuangan Uni
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and ESG disclosure”
(Casciello et al., 2024)

Dependen:
Financial

performance

Mediasi:

R&D
investments,
Environmental,
Social and
Governance

(ESG)

Eropa (UE) tahun
2012-2022

terhadap financial

performance

Financial Performance dan Firm Value

analisis jalur.

(positif)
No. Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian

1. “Financial performance, Independen: Sampel terdiri dari | Financial performance
intellectual capital Financial 39 perusahaan di | dapat meningkatkan firm
disclosure and firm value: performance Bursa Efek | value.
the winning edge” (Keter et Nairobi (NSE)
al., 2024) Dependen: Kenya.

firm value data dianalisis
menggunakan
Mediasi: metode fixed dan
Intellectual random effects
capital dengan aplikasi
STATA Student.

2. “The Effect of Independen: Sampel 64 | Financial performance
Environmental Performance | Environmental perusahaan basic | dapat meningkatkan firm
on Firm Value with Performance industry dan | value.

Mediating Role of Financial pertambangan BEI

Performance in Dependen: selama tahun

Manufacturing Companies | Firm Value 2016-2018.

in Indonesia” (Fauzi, 2022) Pengujian empiris
Mediasi: dilakukan dengan
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Financial

Performance
3. | “The mediating role of Independen: Sampel Financial performance
financial performance in the | Green merupakan 374 dapat meningkatkan firm
relationship between green | innovation perusahaan publik | value.
innovation and firm value: ASEAN. Analisis
evidence from ASEAN Dependen: data
countries” (Asni & Agustia, | firm value menggunakan
2022) feasible general
Mediasi: least squares
Financial (FGLS) untuk
Performance mengendalikan
heteroskedastisitas
dan korelasi
serial.
Financial Performance dan Firm Value
(tidak berpengaruh)
No. | Penulis, Tahun, Judul Variabel Metode Hasil Penelitian
Penelitian
1. “Integrating Corporate Independen: Sampel penelitian | Financial performance
Social Responsibility CSR, adalah 165 laporan | tidak mempengaruhi firm
Disclosure and environmental tahunan value
Environmental Performance | performance perusahaan
for Firm Value: An manufaktur di
Indonesia Study BT - Dependen: Indonesia
Complex, Intelligent and firm value pada tahun 2015-
Software Intensive Systems” 2019. Teknik
(Indriastuti & Chariri, 2021) | Mediasi: analisis data
Financial menggunakan
Performance SEM-PLS
2. “Implementation of Green Independen: Sampel Financial ~ performance
Accounting, Intellectual Environmental | merupakan tidak dapat meningkatkan
Capital and Environmental | Performance, perusahaan firm value
Performance on Company Intellectual pertambangan BEI
Value Mediated By Capital, tahun 2018 -
Financial Performance” 2022. Analisis
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(Widiyaningsih & Nugroho | Green data dengan
Jati, 2024) Accounting Regresi data panel
Eviews 11 dan uji
Dependen: sobel

Company Value

Mediasi:
Financial

Performance

2.2 Kajian Teori

2.2.1 Teori Stakeholder

Stakeholder merupakan sekelompok individu maupun pihak-pihak yang
dipengaruhi dan memiliki pengaruh oleh aktivitas perusahaan (Freeman, 1998).
Salah satu prinsip teori stakeholder adalah bahwa setiap individu harus sepenuhnya
menyadari konsekuensi atas tindakan terhadap orang lain (Gray et al., 1995). Di
mana perusahaan perlu bertanggung jawab kepada segenap pemangku kepentingan
yang lebih luas, bukan hanya kreditor dan pemegang saham (Milne & Hackston,
1996). Clarkson et al. (2008) mengungkapkan bahwa keberlanjutan suatu
perusahaan bergantung pada kemampuan para manajernya dalam menciptakan
kekayaan, nilai, dan kepuasan dengan kelompok pemangku kepentingan (Seperti
investor, pemberi pinjaman, pelanggan, mitra bisnis, regulator, komunitas, suplier
dan berbagai pemangku kepentingan lainnya). Teori stakeholder mengungkapkan
bahwa perusahaan akan menginformasikan dan mempertanggungjawabkan atas
aktivitas perusahaan yang berhubungan dengan keberlanjutan lingkungan
(Widiyaningsih & Nugroho Jati, 2024).

Pelaporan lingkungan perusahaan yang memuat informasi non keuangan
yang bersinggungan dengan dampak lingkungan yang ditimbulkan dari adanya
operasional perusahaan, dapat digunakan sebagai strategi perusahaan untuk

memenuhi kepentingan pemangku kepentingan termasuk karyawan, pemegang
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saham, investor, konsumen, organisasi non-pemerintah, dan masyarakat (Reverte,
2009). Pelaporan pertanggungjawaban sosial dan keberlanjutan lingkungan
digunakan sebagai alat komunikasi oleh pihak perusahaan untuk memenuhi
berbagai kebutuhan pemangku kepentingan (Huang & Kung, 2010). Sehingga,
kondisi tersebut menunjukkan bahwa keberhasilan suatu perusahaan juga

dipengaruhi oleh dukungan para stakeholders (IFADA et al., 2021).

Dalam perspektif islam, Teori Stakeholder telah dijelaskan dalam QS Al-
Maidah ayat 2:

) s a5 3 \ﬁ\jj\jﬁ\j ;;?\ ol 13558 Y5 5 o) e 1 5isise

Artingya: “Tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan dan takwa,
dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan permusuhan. Bertakwalah
kepada Allah, sesungguhnya Allah sangat berat siksaan-Nya.”

Ayat ini relevan dengan teori stakeholder karena mengajarkan prinsip kerja
sama dalam kebaikan (al-birr wa al-tagwa) dan menghindari kerjasama dalam dosa
serta kerusakan (al-ithm wa al- ‘udwan). Dalam teori stakeholder, selain
bertanggungjawab kepada pemegang saham, perusahaan harus bertanggungjawab
juga kepada masyarakat, konsumen, pemasok, dan pemerintah. Prinsip ini
menggarisbawahi pentingnya tanggung jawab sosial perusahaan untuk memastikan
aktivitasnya membawa manfaat, menjaga lingkungan, dan mematuhi norma sosial.
Ayat ini juga mendorong transparansi dan etika dalam hubungan perusahaan
dengan stakeholders, sehingga menciptakan keberlanjutan dan sosial yang sejalan

dengan nilai-nilai islam.

2.2.2 Teori Legitimasi

Legitimasi mengacu pada keyakinan atau asumsi publik bahwa definisi
adanya entitas adalah benar, konsisten, dan mendukung nilai-nilai, norma, dan
kebenaran yang telah dibentuk secara sosial (Cho & Patten, 2007). Secara
sederhana, legitimasi dapat diartikan sebagai penerimaan dan pengakuan
masyarakat terhadap keberadaan suatu kelompok/organiasi/perusahaan (Schiopoiu
Burlea & Popa, 2013). Teori legitimasi menjadi salah satu teori yang digunakan

sebagai pendekatan untuk memahami dan menjelaskan berbagai masalah sosial dan
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pengungkapan lingkungan perusahaan untuk memenuhi kontrak sosialnya
(Campbell et al., 2003). Perusahaan dapat meminimalisir tekanan legitimasi dengan
melakukan komunikasi yang baik dengan masyarakat (Mariyamah & Handayani,
2020). Chariri & Ghozali (2007) berpendapat bahwa umumnya perusahaan
menggunakan sumberdaya ekonomi disekitarnya untuk memandu operasinya, yang
berarti suatu perusahaan memiliki kontrak sosial dengan masyarakat umum.
Adanya hubungan tersebut membuat perusahaan dituntut lebih reseptif terhadap
masyarakat dalam setiap aspek operasi bisnisnya, oleh karena itu dalam kegiatan
operasionalnya, suatu perusahaan harus menghormati hukum dan norma yang
diikuti oleh masyarakat (Chariri & Ghozali, 2007).

Teori legitimasi menegaskan bahwa perusahaan yang kurang baik dalam
meningkatkan kinerja lingkungan diharapkan dapat memberikan pengungkapan
yang lebih mendalam tentang aspek lingkungan dalam laporan mereka (van de
Burgwal & Vieira, 2014). Pelaporan informasi lingkungan hidup menjadi salah satu
bentuk transparansi di dunia usaha terhadap kegiatan perusahaan di bidang
lingkungan hidup (IFADA et al., 2021). Pelaporan informasi lingkungan juga
menunjukkan bentuk tanggung jawab dan kepedulian perusahaan kepada
stakeholder serta kelestarian lingkungan hidup di sekitarnya, sehingga akan
membangun legitimasi yang baik bagi perusahaan (IFADA et al., 2021).
Perusahaan yang peduli terhadap isu lingkungan cenderung menerapkan kebijakan
lingkungan dan inovasi ramah lingkungan dapat menjadi alat pemasaran untuk
keunggulan kompetitif, meningkatkan nilai tambah, dan menarik konsumen
sehingga kinerja keuangan (Asni & Agustia, 2022; IFADA et al., 2021).

Dalam perspektif islam teori legitimasi telah dijelaskan dalam QS An-Nahl

ayat 90:
Ry Ll e 45 R 6 3 ey Jll b )
0385 A a&hay Al e

Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruh berlaku adil, berbuat kebajikan, dan
memberikan bantuan kepada kerabat. Dia (juga) melarang perbuatan keji,

28



kemungkaran, dan permusuhan. Dia memberi pelajaran kepadamu agar kamu
selalu ingat.”

QS An-Nahl ayat 90 sangat relevan dengan teori legitimasi karena
mengajarkan prinsip keadilan (al-adl), kebajikan (al-ihsan), dan pemberian hak
kepada pihak yang berhak, serta melarang perbuatan keji, kemungkaran, dan
perselisihan. Dalam konteks teori legitimasi, ayat ini mencerminkan bahwa
perusahaan harus bertindak sesuai dengan norma, nilai, dan ekspektasi sosial untuk
mendapatkan pengakuan dan dukungan masyarakat. Sebagaimana legitimasi
bergantung pada persepsi publik, perusahaan wajib menunjukkan kepatuhan
terhadap aturan sosial melalui aktivitas yang adil, transparan, dan bertanggung
jawab. Ayat ini juga menggarisbawahi pentingnya menjaga hubungan sosial yang
baik dan memberikan manfaat kepada masyarakat, sehingga keberadaan
perusahaan diterima dan diakui secara positif, sebagaimana ditekankan oleh teori

legitimasi dalam membangun kontrak sosial yang harmonis.

2.2.3 Teori Signalling

Signalling merupakan suatu respon perusahaan yang memberikan sinyal
berupa informasi kepada investor mengenai prospek baik maupun prospek
kegagalan perusahaan (Brigham & Houston, 2019). Terdapat kondisi di mana
informasi yang tidak seimbang terjadi antara pihak perusahaan dengan pihak
eksternal, seperti halnya ruang lingkup informasi perusahaan yang dapat diakses
oleh pemegang saham memiliki batasan tertentu dan serta seringkali menerima
informasi tersebut dengan keterlambatan dibandingkan dengan pihak manajer
(Brigham & Houston, 2019). Situasi asimetri informasi muncul ketika manajemen
perusahaan memiliki data dan informasi yang lebih detail mengenai keadaan,
peluang, dan stabilitas perusahaan dibandingkan dengan pihak lain, seperti investor,
pemberi pinjaman, dan regulator (Gumanti, 2011). Dimana informasi internal yang
disampaikan memalui sinyal eksternal dapat digunakan sebagai indikator atau
sarana yang relevan untuk menentukan kualitas perusahaan (Gumanti, 2011). Nilai
perusahaan dapat lebih ditingkatkan dengan cara mengatasi masalah asimetris
informasi, yaitu dengan menyampaikan sinyal kepada pihak eksternal melalui

informasi keuangan (Yuliana, 2019). Dengan memberikan informasi yang jelas dan
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transparan, ketidakpastian mengenai prospek perusahaan kedepannya dapat

berkurang, sehingga dapat memperbaik nilai perusahaan (Yuliana, 2019).

Handayani & Rahayu (2019) menyatakan bahwa perusahaan yang
berkualitas akan berinisiatif memberikan sinyal kepada pasar, dengan ujuannya
adalah agar pasar mampu mengidentifikasi dan membedakan perusahaan yang
memiliki performa baik dan kurang baik. Sinyal perusahaan yang efektif adalah
sinyal yang dapat dipahami, diinterpretasikan, dan ditanggapi oleh pasar
(Handayani & Rahayu, 2019). Sinyal yang berasal dari perusahaan yang berkinerja
baik akan dianggap sebagai berita positif, sementara sinyal dari perusahaan yang
berkinerja buruk cenderung dipandang sebagai berita negatif oleh pasar (Handayani
& Rahayu, 2019). Informasi berupa kondisi keuangan perusahaan ialah bagian dari
bentuk sinyal yang dapat disampaikan oleh perusahaan kepada stakeholder
(Handayani & Rahayu, 2019). Keberhasilan suatu bisnis yang telah go public dapat
ditentukan oleh nilai saham yang dimilikinya (Agustia et al., 2019). Sementara itu,
nilai perusahaan dapat ditentukan dengan menganalisis kondisi perusahaan ketika
aset perusahaan akan dilikuidasi atau dijual bagi perusahaan yang belum go public
(Agustia et al., 2019). Saham dengan nilai pasar tinggi mencerminkan nilai

perusahaan yang lebih baik (Husnan, 2013).

Dalam perspektif islam teori signalling telah dijelaskan dalam QS An-Nahl

ayat 90:

134885 31 G 55 & 15 Tl D et d5 o s an &)
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Artinya: “Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanah kepada
pemiliknya. Apabila kamu menetapkan hukum di antara manusia, hendaklah kamu

tetapkan secara adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang paling baik
kepadamu. Sesungguhnya Allah Maha Mendengar lagi Maha Melihat.”

QS An-Nahl ayat 90 relevan dengan teori signalling karena ayat ini
menekankan pentingnya malaksanakan amanah kepada yang pemegang hak dan
menetapkan hukum dengan adil. Dalam konteks teori signalling, prinsip ini

mencerminkan kewajiban manajemen untuk memberikan informasi yang benar,
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adil, dan transparan kepada para stakeholder, khususnya investor. Teori signalling
mengatasi masalah informasi asimetris, di mana informasi yang dimiliki oleh pihak
manajemen perusahaan jauh lebih detail dan menyeluruh daripada informasi yang
tersedia bagi pihak luar., seperti kreditur dan investor. Dengan memberikan sinyal
yang jelas melalui pengungkapan laporan keuangan yang akurat, perusahaan
menunjukkan integritas dan tanggung jawabnya, sebagaimana dianjurkan dalam
ayat ini. Sinyal yang jujur dan kredibel akan membantu mengurangi ketidakpastian,
meningkatkan kepercayaan investor, dan memperkuat nilai perusahaan, sejalan
dengan ajaran Islam tentang amanah dan keadilan dalam hubungan sosial dan

ekonomi.

2.2.4 Environmental Performance

Menurut literatur terdahulu, environmental Performance merupakan output
dari implementasi sistem manajemen lingkungan yang berkaitan dengan perspektif
pelestarian lingkungan oleh perusahaan (Klassen & Whybark, 1999). Berdasarkan
literatur terbaru, environmental performance adalah bentuk terukur dari praktik
sistem pengelolaan lingkungan dengan pengendalian yang dimiliki organisasi
terhadap aspek, tujuan, dampak dan target lingkungannya berdasarkan kebijakan
lingkungannya (Indriastuti & Chariri, 2021). Environmental performance juga
dapat diartikan sebagai upaya perusahaan untuk menciptakan dan memelihara
lingkungan dengan baik (de Burgos-Jiménez et al., 2013). Jika tingkat kerusakan
yang ditimbulkan pada lingkungan termasuk rendah, maka perusahaan telah
mencerminkan environmental performance yang baik (de Burgos-Jiménez et al.,
2013). Sebaliknya, jika adanya operasi perusahaan menyebabkan kerusakan
lingkungan yang lebih tinggi, maka perusahaan tersebut memiliki environmental

performance yang buruk (Indriastuti & Chariri, 2021).

Environmental performance mengacu pada pengurangan dampak buruk
lingkungan yang disebabkan oleh operasi produksi suatu perusahaan, serta persepsi
masyarakat terhadap dampak tersebut (Djoutsa Wamba et al., 2020). Penilaian
rutin dilakukan untuk menentukan bisnis mana yang paling ramah lingkungan,

meskipun belum ada definisi universal tentang apa yang dimaksud dengan “ramah
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lingkungan” (Coleman et al., 2022). Dengan kata lain, environmental performance
mengukur sejauh mana perusahaan berkontribusi dalam melestarikan atau
meningkatkan lingkungannya (Ahsan, 2024). Environmental performance
mencerminkan komitmennya untuk mengurangi, menggunakan kembali, mendaur
ulang, dan perusahaan yang menerapkan program untuk mengurangi kerusakan

yang disebabkan produknya terhadap lingkungan (Ahsan, 2024).

Para investor menilai environmental performance perusahaan secara positif
dan saat ini relevan dalam transisi menuju aktivitas ekonomi yang sadar lingkungan
(Castro et al.,, 2021). Umumnya, perusahaan yang cenderung terlibat dalam
kegiatan lingkungan dipandang baik oleh pemangku kepentingan perusahaan dan
masyarakat luas (Castro et al.,, 2021). Selain itu, kebijakan lingkungan juga
bermanfaat bagi pemegang saham (Koskinen et al., 2024). Environmental
performance dapat ditingkatkan oleh perusahaan melalui program corporate social
sesponsibility (CSR), green credit dan membangun reputasi lingkungan yang kuat
dengan berkontribusi pada program kegiatan lingkungan pemerintah (Shahzad et
al., 2024). Selain itu, perusahaan harus memprioritaskan masukan pemangku
kepentingan dalam strategi perusahaan untuk mencapai keberlanjutan lingkungan

jangka panjang (Shahzad et al., 2024).

Dalam perspektif islam, environmental performance telah disinggung
dalam QS. Al-Bagarah ayat 205:
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Artinya: “Apabila berpaling (dari engkau atau berkuasa), dia berusaha untuk
berbuat kerusakan di bumi serta merusak tanam-tanaman dan ternak. Allah tidak
menyukai kerusakan.”

Islam secara tegas melarang tindakan perusakan lingkungan dan
menegaskan betapa pentingnya peran manusia sebagai pimpinan di bumi, yaitu
untuk mempertahankan keberlanjutan lingkungan hidup. Program pengurangan
dampak lingkungan, seperti daur ulang, pengurangan limbah, dan pelaksanaan
kebijakan keberlanjutan yang berkontribusi terhadap pelestarian alam dan

penghormatan terhadap keseimbangan ekosistem. Lebih jauh, kebijakan
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lingkungan yang baik, seperti melibatkan pemangku kepentingan dalam strategi
keberlanjutan (Shahzad et al., 2024), dapat memperkuat hubungan harmonis antara
manusia dan alam, yang merupakan inti ajaran Islam tentang tanggung jawab sosial.
Oleh karena itu, dalam pandangan Islam, environmental performance yang positif
tidak hanya meningkatkan reputasi perusahaan, tetapi juga mendukung misi

spiritual menjaga ciptaan Allah dengan baik.

2.2.5 Green Innovation

Green innovation merupakan bentuk pengembangan terkait konsep atau
sinonim dari inovasi lingkungan, inovasi ekologi, efisiensi ekologi yang
penggunaannya dianggap kurang jelas dalam beberapa literatur (Leal-Millan et al.,
2017). Sehingga dalam beberapa penelitian terdapat perbedaan definisi mengenai
green innovation yang telah diuangkapkan sebelumnya (Asni & Agustia, 2022).
Misalnya, menurut Chen et al. (2006) green innovation adalah jenis inovasi yang
berkenaan dengan teknik maupun sistem yang berhubungan dengan proses atau
produk ramah lingkungan. green innovation mencakup pengembangan teknologi
yang dapat menghemat energi, mencegah polusi, mendaur ulang limbah,
merancang produk yang berkelanjutan, serta mengelola lingkungan perusahaan
dengan tujuan utama melindungi lingkungan dari bahan berbahaya (Chen et al.,
2006). Dengan menggunakan perspektif sumber daya, Tang et al. (2018)
mendefinisikan green innovation dalam berdasarkan tingkat Kklasifikasinya,
diantaranya green proces innovation dan green product innovation. Secara
sederhana, Cai & Li (2018) mendefinisikan penerapan green innovation merupakan
bentuk praktik bisnis dengan inovasi ramah lingkungan. Asni & Agustia (2022)
mendefinisikan green innovation menggunakan perspektif yang lebih umum
sebagai inovasi yang dikembangkan oleh perusahaan baik untuk produk atau proses

dengan tujuan meminimalkan risiko kerusakan lingkungan.

Chen et al. (2006) dan Asni & Agustia (2022) mengklasifikasikan green
innovation dalam dua jenis inovasi, yaitu green process innovation dan green
product innovation. Kedua tipologi tersebut dapat didefinisikan dari sudut pandang

karakteristik inovasi. Green process innovation adalah bentuk inovasi yang
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berorientasi pada pengadaan produk maupun layanan dengan adanya pembaruan
dalam prosesnya, yang bertujuan untuk mengurangi kerusakan lingkungan,
menurunkan biaya, memperbaiki kualitas dan serta menerapkan prosedur
operasional yang lebih efektif (Cheng et al., 2014; Garcia-Granero et al., 2018).
Sementara itu, green product innovation merujuk pada pengembangan atau
modifikasi produk maupun layanan baru yang dilakukan agar tidak membawa
dampak buruk bagi keberlanjutan ekosistem (Garcia-Granero et al., 2018; Tang et
al., 2018). Penerapan green innovation memiliki ciri-ciri menggunakan material
yang tidak berbahaya bagi lingkungan, berkontribusi dalam mengurangi limbah dan
emisi CO2, serta meningkatkan efisiensi energi (Wong et al., 2012). Perusahaan
yang menerapkan Kedua jenis green innovation dapat meningkatkan motivasi
ekonomi yang berdampak positif pada kinerja perusahaan dan nilai perusahaan di
pasar saham (Asni & Agustia, 2022). Banyaknya dampak positif dalam penerapan
green innovation akan menarik minat para investor investor (Agustia et al., 2019).
Sehingga, penerapan green innovation akan menambah keunggulan bersaing bagi

perusahaan di mata stakeholder.

Dalam perspektif islam, Green Innovation dijelaskan dalam Al-Qur'an
Surah Ar-Rum ayat 41:
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Artinya: “Telah tampak kerusakan di darat dan di laut disebabkan perbuatan

tangan manusia. (Melalui hal itu) Allah membuat mereka merasakan sebagian dari
(akibat) perbuatan mereka agar mereka kembali (ke jalan yang benar).”

Surah Ar-Rum ayat 41 mengingatkan kita akan Dampak buruk aktivitas
manusia terhadap lingkungan, yang menyebabkan kerusakan pada ekosistem darat
dan laut. Kerusakan yang diciptakan oleh manusia, menjadi peringatan agar umat
manusia menyadari akibat dari tindakan yang diperbuat dan kembali ke jalan
kebenaran. Dalam konsep green innovation, ayat ini mengajarkan bahwa perlunya
upaya perbaikan dan inovasi untuk mengurangi dampak negatif terhadap

lingkungan. Inovasi ramah lingkungan bertujuan untuk menghentikan kerusakan
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tambahan dan memperbaiki kerusakan yang telah terjadi, dengan memanfaatkan
teknologi dan kebijakan yang mendukung keberlanjutan alam sebagai bagian dari

tanggung jawab moral umat manusia.

2.2.6 Firm Value

Firm value dapat diartikan sebagai nilai pasar suatu perusahaan (Martins &
Lopes, 2016). Firm value merupakan harga yang sebenarnya dari suatu perusahaan
yang dijual (Sarker & Hossain, 2023). Dalam konsep firm value terdapat valuasi
perusahaan. Valuasi perusahaan ialah proses penentuan nilai wajar suatu
perusahaan, yang mencerminkan jumlah yang bersedia dibayarkan oleh investor
untuk mengakuisisi seluruh kepemilikan perusahaan (Sarker & Hossain, 2023).
Firm value menjadi salah satu indikator dasar yang digunakan dalam berbagai
keperluan industri, seperti penilaian bisnis, pemodelan bisnis, portofolio, dan
analisis risiko (Salihi et al., 2024). Firm value memberikan informasi bagi
manajemen dan investor mengenai kondisi dan prospek bisnis perusahaan
(Kamaliah, 2020).

Firm value juga disebut sebagai persepsi investor terhadap tolok ukur
keberhasilan perusahaan (Agustia et al., 2019). Keberhasilan suatu bisnis yang telah
go public dapat ditentukan oleh nilai saham yang dimilikinya (Agustia et al., 2019).
Sementara itu, firm value dapat ditentukan dengan menganalisis kondisi perusahaan
ketika aset perusahaan akan dilikuidasi atau dijual bagi perusahaan yang belum go
public (Agustia et al., 2019). Firm value menggambarkan potensi perusahaan untuk
pertumbuhan di masa depan dan menggambarkan kondisi jangka panjang (Salihi et
al., 2024). Firm value yang baik akan memperkuat kepercayaan di pasar saham,
bukan hanya terkait dengan kompetensi saat ini, namun juga terkait dengan prospek

perusahaan kedepannya (Agustia et al., 2019).

Dalam perspektif islam, firm value telah dijelaskan dalam QS Ar-Ra’d ayat
11:

a5 580 8 o 5h L Y a0 (8
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Artinya: “Sesungguhnya Allah tidak mengubah keadaan suatu kaum hingga mereka
mengubah apa yang ada pada diri mereka”

QS Ar-Ra’d ayat 11 sangat relevan dengan konsep firm value karena
menekankan prinsip perubahan dan perbaikan dari dalam diri sebagai prasyarat
untuk mencapai perubahan eksternal yang lebih baik. Dalam konteks firm value,
ayat ini mencerminkan pentingnya upaya internal perusahaan dalam meningkatkan
kualitas manajemen, operasional, dan strategi bisnis untuk menciptakan nilai
perusahaan yang lebih tinggi sebagai gambaran kinerja saat ini serta persepsi pasar
terkait kondisi perusahaan di masa depan. Sebagaimana Allah mengajarkan bahwa
perubahan suatu keadaan bergantung pada usaha yang dilakukan oleh suatu kaum,
demikian pula perusahaan harus berupaya secara proaktif untuk memperbaiki
struktur, inovasi, dan transparansi dalam mengelola aset dan nilai-nilainya. Dengan
demikian, firm value yang tinggi adalah hasil dari upaya strategis yang
berkelanjutan, yang sejalan dengan prinsip Islam tentang tanggung jawab dan

perbaikan diri menuju keberhasilan yang lebih besar.

2.2.6 Financial Performance

Financial performance merupakan tolok ukur seberapa efektif perusahaan
mampu memperoleh keuntungan dari aktivitas bisnis utamanya (Gofwan, 2022).
Financial performance suatu perusahaan selama periode waktu tertentu dapat
dilihat sebagai indikator umum kesehatan keuangannya secara keseluruhan
(Arhinful & Radmehr, 2023). Kreditur dagang, pemegang obligasi, investor,
karyawan, dan manajemen semuanya merupakan pemangku kepentingan yang
berkepentingan dengan bisnis tersebut. Semua pemangku kepentingan ini
mengawasi laba bersih perusahaan (Arhinful & Radmehr, 2023). Financial
performance menunjukkan seberapa baik perusahaan menghasilkan uang dan
menggunakan sumber dayanya untuk memenuhi kebutuhan investor dan pemangku
kepentingan lainnya (Man, 2013). Terdapat beberapa indikator yang kerap
digunakan untuk menilai kesehatan keuangan suatu bisnis seperti arus kas dari
operasi, pendapatan operasional, dan jumlah unit yang terjual juga dapat digunakan

(Paul A. Griffin & Mahajan, 2019). Analis atau investor juga ingin menyelidiki
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lebih jauh laporan keuangan untuk menemukan informasi yang mengarah pada laba

yang lebih tinggi atau penurunan utang (Arhinful & Radmehr, 2023).

Financial performance merupakan aspek penting dari kesehatan dan
keberlanjutan perusahaan secara keseluruhan (Waris & Din, 2024). Financial
performance secara langsung memengaruhi keputusan investor, Kinerja pasar
saham, peringkat kredit, dan kemampuan perusahaan untuk mengakses modal
(Waris & Din, 2024). Financial performance digunakan sebagai alat ukur untuk
menilai terkini dan kapasitas pertumbuhan sebuah perusahaan (Le Thi Kim et al.,
2021). Meskipun terdapat banyak indikator yang memperkirakannya, pemilihan
rasio yang tepat bergantung pada karakteristik objek yang diteliti dan tujuan
penelitian (Le Thi Kim et al., 2021). Financial performance dapat identifikasi
dengan rasio keuangan seperti rasio profitabilitas, rasio aktivitas, rasio investasi,
rasio likuiditas, dan rasio leverage (Harahap S.S, 2018). Profitabilitas umumnya
digunakan untuk mengukur keberhasilan financial performance karena
memberikan gambaran umum hasil operasi. Profitabilitas menunjukkan laba yang
diperoleh perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya, yang menggambarkan
sejauh mana perusahaan dapat mengelola bisnisnya (Soewarno & Tjahjadi, 2020).
Rasio profitabilitas yang umum digunakan sebagai indikator financial performance
perusahaan ialah return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) (Soewarno &
Tjahjadi, 2020). Return on asset menilai seberapa efektif perusahaan dalam
memperoleh keuntungan dari aset yang dikelola dan dimiliki selama periode
tertentu (Soewarno & Tjahjadi, 2020). Return on equity adalah keuntungan yang
diperoleh bagi pemilik saham biasa dan secara umum dianggap sebagai salah satu

indikator keuangan terpenting bagi investor (Soewarno & Tjahjadi, 2020).

Dalam perspektif islam, financial performance telah dijelaskan dalam At-
Taubah ayat 105:
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Artinya: “Katakanlah (Nabi Muhammad), Bekerjalah! Maka, Allah, rasul-Nya, dan
orang-orang mukmin akan melihat pekerjaanmu. Kamu akan dikembalikan kepada
(Zat) yang mengetahui yang gaib dan yang nyata. Lalu, Dia akan memberitakan
kepada kamu apa yang selama ini kamu kerjakan.”

Ayat tersebut menegaskan pentingnya tanggung jawab, kejujuran, dan
transparansi dalam setiap pekerjaan. Dalam konteks, financial performance
perusahaan harus beroperasi dengan integritas, menyajikan laporan keuangan yang
akurat, serta mengelola sumber daya secara bijaksana. Menurut agama Islam, suatu
pekerjaan tidak hanya sekedar untuk keuntungan materi, namun juga sebagai ibadah
yang bernilai di hadapan Allah, asalkan dilakukan dengan niat baik dan sesuai
prinsip syariah. Oleh karena itu, dalam membangun financial performance yang
baik, seorang Muslim diharapkan untuk menjaga etika bisnis, seperti menghindari
riba, kejujuran dalam transaksi, dan pengelolaan yang efektif. Prinsip ini akan
memastikan bahwa hasil yang diperoleh tidak hanya menguntungkan secara
finansial, tetapi juga membawa keberkahan dan manfaat bagi umat manusia secara

keseluruhan.
2.3 Hubungan Antar Variabel dan Hipotesis Penelitian

2.3.1 Environmental Performance dan Firm Value

Hubungan environmental performance dengan firm value dibangun
berdasarkan stakeholder teori. Di mana perusahaan perlu bertanggung jawab
kepada segenap stakeholders yang lebih luas, bukan hanya kreditor dan pemegang
saham (Milne & Hackston, 1996). Teori stakeholder mengungkapkan bahwa
perusahaan akan menginformasikan dan mempertangungjawabkan atas aktivitas
perusahaan yang bersinggungan dengan lingkungan hidup (Widiyaningsih &
Nugroho Jati, 2024). Para investor menilai environmental performance perusahaan
secara positif pada saat ini dan relevan dalam transisi menuju aktivitas ekonomi
yang sadar lingkungan (Castro et al., 2021). Di mana investor mempersepsikan firm
value sebagai sebuah keberhasilan perusahaan (Agustia et al., 2019). Hasil
penelitian yang terkait dengan hubungan environmental performance dan firm
value juga telah dilakukan sebelumnya. Seperti penelitian Indriastuti & Chariri

(2021) mengungkapkan bahwa environmental performance dapat meningkatkan
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firm value. Lebih lanjut penelitian Fauzi (2022), menyatakan bahwa upaya
perusahaan dalam menjaga lingkungan yang baik dapat meningkatkan pandangan
positif dari para pemangku kepentingan dan meningkatkan firm value. Kheireddine
et al (2023) menemukan bahwa environmental performance berhubungan positif
serta signifikan terhadap firm value perusahaan Cotation Assistée en Continu (CAC
40). Kharieddine & Lacombe (2024) juga mengungkapkan bahwa environmental
performance dapat meningkatkan firm value secara signifikan. Dari teori dan hasil
penelitian tersebut, mengindikasikan terdapat pengaruh signifikan environmental
performance pada firm value. Berikut merupakan hipotesis pertama yang diajukan

oleh peneliti berdasarkan teori dasar dan penelitian sebelumnya:
H1: Environmental performance berpengaruh signifikan terhadap firm value.

2.3.2 Environmental Performance dan Financial Performance

Hubungan environmental performance dan financial performance dibangun
berdasarkan teori legitimasi. Legitimasi dapat diartikan sebagai penerimaan dan
pengakuan masyarakat ternadap keberadaan suatu kelompok/organiasi/perusahaan
(Schiopoiu Burlea & Popa, 2013). Di mana, environmental performance yang baik
dapat menjadi alat pemasaran untuk keunggulan kompetitif, meningkatkan nilai
tambah, dan menarik konsumen. Perusahaan yang peduli lingkungan cenderung
menerapkan kebijakan yang mendukung financial performance melalui strategi
manajemen lingkungan (IFADA et al., 2021). Nguyen (2023) mengungkapkan
bahwa peningkatan environmental performance memperburuk financial
performance di awal. Namun, setelah ambangnya tercapai, efeknya berbalik dan
environmental performance pada akhirnya meningkatkan financial performance
(Nguyen, 2023). Hasil penelitian yang berkaitan dengan environmental
performance dan financial performance juga telah dilakukan oleh IFADA et al.
(2021) mengungkapkan bahwa environmental performance dapat meningkatkan
financial performance secara sifnifikan, di mana perusahaan yang peka terhadap
masalah lingkungan akan memperkuat profitabilitas perusahaan. Lebih lanjut,
Kalash (2021) menemukan bahwa environmental performance yang diwakili

dengan ROA, profitabilitas operasional, dan ROE menunjukkan adanya pengaruh
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positif serta signifikan terhadap financial performance. Hanjani & Kusumadewi
(2023) juga menemukan bahwa environmental performance berhubungan dan
berdampak positif terhadap financial performance perusahaan BEI penerima
PROPER. Dari teori dan hasil penelitian tersebut, mengindikasikan terdapat
pengaruh signifikan environmental performance pada financial performance.
Berikut merupakan hipotesis kedua yang diajukan oleh peneliti berdasarkan teori

dasar dan penelitian sebelumnya:

H2: Environmental performance berpengaruh signifikan terhadap financial

performance.

2.3.3 Green Innovation dan Firm Value

Hubungan green innovation dengan firm value dibangun berdasarkan teori
stakeholder. Dalam teori stakeholder dijelaskan bahwa informasi yang dibutuhkan
pemangku kepentingan yang bukan hanya sekedar mengenai informasi keuangan,
tetapi juga informasi yang berhubungan dengan dampak kegiatan perusahaan
terhadap isu-isu sosial dan lingkungan hidup (Widiyaningsih & Nugroho Jati,
2024). Penerapan green innovation merupakan bentuk praktik bisnis dengan
inovasi ramah lingkungan (Cai & Li, 2018). Munculnya green innovation
menciptakan optimisme bagi stakeholders, dimana perusahaan akan
mengembangkan strategi bisnis yang berkelanjutan, dengan prioritas pada
penggunaan metode yang lebih hijau demi menciptakan nilai positif bagi
perusahaan (Asni & Agustia, 2022; Soewarno & Tjahjadi, 2020). Penelitian
mengenai green innovation dan firm value juga telah dilakukan sebelumnya. Seperti
Penelitian oleh Chouaibi & Chouaibi (2021) menemukan bahwa intensitas tinggi
green innovation dari perusahaan yang terlibat dalam indeks ESG mampu
meningkatkan secara signifikan secara statistik pada firm value. Lebih lanjut, Dai
& Xue (2022) mengungkapkan bahwa green innovation berdampak positif serta
signifikan terhadap firm value pada perusahaan-perusahaan Bursa Efek China.
Selain itu, Lestari & Soewarno (2024) juga menemukan bahwa green innovation
sebagai sumber daya yang ramah lingkungan mampu meningkatkan atau

berpengaruh positif terhadap firm value perusahaan BEI sektor manufaktur. Dari

40



teori dan hasil penelitian tersebut, mengindikasikan terdapat pengaruh signifikan
green innovation pada firm value. Berikut merupakan hipotesis ketiga yang

diajukan oleh peneliti berdasarkan teori dasar dan penelitian sebelumnya:

H3: Green innovation berpengaruh signifikan terhadap firm value.

2.3.4 Green Innovation dan Financial Performance

Hubungan green innovation dan financial performance dibangun
berdasarkan teori legitimasi. Teori legitimasi menjadi teori yang sering digunakan
sebagai pendekatan untuk memahami dan menjelaskan berbagai masalah sosial dan
pengungkapan lingkungan perusahaan untuk memenuhi kontrak sosialnya
(Campbell et al., 2003). Legitimasi dapat didefinisikan sebagai penerimaan dan
pengakuan sekelompok individu terhadap keberadaan suatu organiasi/perusahaan
(Schiopoiu Burlea & Popa, 2013). Green innovation didasarkan pada
pengembangan sinonim lain terkait lainnya seperti inovasi lingkungan, inovasi
ekologi, efisiensi ekologi yang sering digunakan (Leal-Millan et al., 2017).
Perusahaan yang peduli terhadap isu lingkungan cenderung menerapkan kebijakan
lingkungan seperti inovasi ramah lingkungan untuk mendukung kinerja keuangan
(IFADA et al.,, 2021). Penelitian mengenai green innovation dan financial
performance juga telah dilakukan sebelumnya. Seperti penelitian oleh Asni &
Agustia (2022) menemukan bahwa green innovation dapat meningkatkan financial
performance secara signifikan. Lebih lanjut, Benkraiem et al. (2023) menyatakan
bahwa green innovation berhubungan positif serta berdampak signifikan terhadap
financial performance pada perusahaan Amerika Serikat. Kasraoui et al. (2024)
juga menemukan dalam penelitiannya bahwa green innovation dapat meningkatkan
financial performance secara signifikan pada perusahaan di kawasan MENA. Dari
teori dan hasil penelitian tersebut, mengindikasikan terdapat pengaruh signifikan
green innovation pada financial performance. Berikut merupakan hipotesis
keempat yang diajukan oleh peneliti berdasarkan teori dasar dan penelitian

sebelumnya:

H4: Green innovation berpengaruh signifikan terhadap financial performance.
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2.3.5 Financial Performance dan Firm Value

Hubungan financial Performance dan firm value dibangun berdasarkan
signalling teori yang mengungkapkan bahwa sering terjadi masalah asimetri
informasi antara pihak internal perusahaan dengan pihak eksternal (Brigham &
Houston, 2019). Di mana investor memiliki akses terbatas terhadap informasi
internal perusahaan dan kerap menerima informasi tersebut dengan keterlambatan
dibandingkan dengan manajemen (Brigham & Houston, 2019). Salah satu solusi
untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan perusahaan mengungkapkan
informasi keuangan sebagai sinyal kepada pihak eksternal (Yuliana, 2019). Dengan
memberikan informasi yang jelas dan transparan, ketidakpastian mengenai prospek
perusahaan kedepannya dapat berkurang, sehingga dapat memperbaik firm value
(Yuliana, 2019). Signalling menjadi respons perusahaan dalam memberikan sinyal
berupa informasi kepada investor mengenai prospek keberhasilan maupun potensi
kegagalan perusahaan. Penelitian mengenai hubungan keduannya telah dilakukan
sebelumnya. Seperti penelitian Silkfan & Azwir (2022) yang mengungkapkan
bahwa fiancial performance dapat meningkatkan firm value secara signifikan.
Lebih lanjut, Keman & Avci (2024) menemukan bahwa peningkatan fiancial
performance juga dapat meningkatkan firm value perusahaan-perusahaan yang
tergabung di Bursa Efek Istanbul (ISE) di Turki. Keter et al. (2024) juga
mengungkapkan bahwa financial performance mampu meningkatkan firm value
secara signifikan. Dengan demikian, financial performance yang tinggi merupakan
sinyal positif yang menandakan bahwa perusahaan tersebut kemungkinan besar
akan mengalami perkembangan yang lebih baik di masa depan. Dari teori dan hasil
penelitian tersebut terdapat mengindikasikan terdapat pengaruh signifikan financial
performance pada firm value. Dari hasil penelitian tersebut terdapat indikasi
pengaruh signifikan financial performance pada firm value. Berikut merupakan
hipotesis kelima yang diajukan oleh peneliti berdasarkan teori dasar dan penelitian

sebelumnya:

H5: Financial performance berpengaruh signifikan terhadap firm value.
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2.3.6 Environmental Performance dan Firm Value dengan mediasi Financial

Performance

Hubungan environmental performance dan firm value dengan mediasi
financial performance dibangun berdasarkan teori legitimasi seperti yang telah
dijelaskan sebelumnya. Terdapat beberapa literatur yang menguji hubungan
Environmental performance, financial performance dan firm Value. IFADA et al.
(2021) mengungkapkan bahwa environmental performance berhubungan positif
serta berpengaruh terhadap financial performance, di mana perusahaan yang peka
terhadap masalah lingkungan akan memperkuat profitabilitas perusahaan. Hanjani
& Kusumadewi (2023) juga menemukan bahwa environmental performance dapat
meningkatkan financial performance perusahaan BEI  penerima peringkat
PROPER. Keman & Avci (2024) menyatakan bahwa peningkatan fiancial
performance berdampak signifikan dalam meningkatkan  firm value pada
perusahaan Bursa Efek Istanbul (ISE) di Turki. Keter et al (2024) juga menemukan
hasil yang sama dengan Keman & Avct (2024). Dari bukti tersebut
mengindikasikan terdapat hubungan yang sejalan pada ketiganya. Lebih dari itu,
Kheireddine et al (2023) menemukan environmental performance berdampak
positif serta signifikan pada firm value pada perusahaan Cotation Assistée en
Continu (CAC 40). Khaireddine & Lacombe (2024) juga mengungkapkan bahwa
investor memberi nilai lebih baik bagi perusahaan yang telah
mengimplementasikan manajemen lingkungan perusahaan. Peran hubungan
mediasi financial performance diantara green innovation dan firm value juga telah
dibuktikan oleh penelitian Widiyaningsih & Nugroho Jati (2024) yang menyatakan
bahwa finacial performance dapat memediasi pengaruh environmental
performance terhadap firm value perusahan pertambangan BEI. Berikut merupakan
hipotesis keenam yang diajukan oleh peneliti berdasarkan teori dasar dan penelitian

sebelumnya:

H6: Financial performance memediasi pengaruh environmental performance

terhadap firm value.
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2.3.7 Green Innovation dan Firm Value dengan mediasi Financial Performance

Hubungan green innovation dan firm value dengan mediasi financial
performance dibangun berdasarkan teori legitimasi. Terdapat beberapa literatur
yang telah menguji hubungan variabel-variabel ini. Benkraiem et al. (2023) telah
mengungkapkan bahwa green innovation dapat meningkatkan financial
performance dengan tingkat signifikan pada perusahaan-perusahaan Amerika
Serikat. Kasraoui et al. (2024) juga menemukan dalam penelitiannya bahwa green
innovation mampu meningkatkan financial performance perusahaan di kawasan
MENA. Keman & Avci (2024) menyatakan bahwa peningkatan fiancial
performance berdampak signifikan dalam meningkatkan firm value pada
perusahaan Bursa Efek Istanbul (ISE) di Turki. Keter et al (2024) juga menemukan
hasil yang sama dengan Keman & Avci (2024), di mana financial performance
yang tinggi merupakan sinyal positif yang menandakan bahwa perusahaan memiliki
kemungkinan besar akan mengalami perkembangan yang lebih baik di masa depan.
Dari bukti tersebut mengindikasikan terdapat hubungan yang sejalan pada
ketiganya. Lebih dari itu, Penelitian oleh Dai & Xue (2022) mengungkapkan bahwa
green innovation memiliki berdampak positif serta signifikan terhadap firm value
pada tahap pertumbuhan dan penurunan perusahaan-perusahaan Bursa Efek China.
Selain itu, Lestari & Soewarno (2024) juga menemukan bahwa green innovation
sebagai sumber daya yang ramah lingkungan mampu meningkatkan firm value
perusahaan manufaktur BEI. Peran hubungan mediasi financial performance
diantara green innovation dan firm value juga telah dibuktikan oleh penelitian Asni
& Agustia (2022), yang menyatakan bahwa financial performance mampu
memediasi green innovation terhadap firm value pada perusahaan-perusahan
ASEAN. Berikut merupakan hipotesis keenam yang diajukan oleh peneliti

berdasarkan teori dasar dan penelitian sebelumnya:

H7: Financial performance memediasi pengaruh green innovation terhadap firm

value.
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2.4 Kerangka Konseptual

Terdapat perbedaan-perbedaan dalam temuan penelitian dan teori mengenai
pengaruh environmental performance dan green innovation terhadap firm value.
Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa mungkin terdapat faktor-faktor tambahan
yang mampu mempengaruhi hubungan antara variabel-variabel tersebut pada firm
value. Dalam penelitian ini, terdapat variabel financial performance sebagai
variabel mediasi atau intervening yang akan menentukan apakah variabel financial
performance dapat memengaruhi hubungan antara environmenral performance dan
green innovation terhadap firm value. Kerangka konseptual yang menjadi
gambaran dari setiap hubungan antar variabel dalam penelitian dapat dilihat pada

Gambar 2.1
Gambar 2.1
Kerangka Konseptual
Enviromental
Performance

Financial o HE T
Performance

Firm Value

Green Innovation

Keterangan Garis:

: Pengaruh langsung
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BAB 1
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Metode penelitian yang diadopsi pada penelitian ini ialah metode kuantitatif
dan pendekatan yang digunakan ialah pendekatan deskriptif. Sugiyono (2017)
menjelaskan bahwa metode penelitian kuantitatif desktiptif didasarkan pada
positivisme dan empirisme. Metode ini berfungsi untuk menguji dan menganalisis
data guna membuktikan hipotesis yang telah dirumuskan. Sedangkan, pendekatan
deskriptif sebagaimana dijelaskan oleh Sugiyono (2017) adalah metode yang
digunakan untuk menggambarkan keberadaan suatu variabel, baik variabel
independen maupun dependen, tanpa membandingkannya dengan variabel lain atau
menentukan hubungan antarvariabel tersebut. Sugiyono (2017) menambahkan
bahwa penelitian kuantitatif cenderung lebih menekankan pada pengumpulan data
dalam jumlah besar dari populasi yang luas, meskipun tidak fokus pada penggalian

data secara mendalam.

3.2 Objek Penelitian

Objek yang digunakan dalam penelitian ini ialah perusahaan non-keuangan
yang tergabung di Bursa Efek Indonesia dan telah menerima penghargaan,
penilaian atau peringkat dari Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan

dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup pada periode 2021-2023.

3.3 Populasi dan Sampel

Jumlah populasi penelitian merupakan 110 perusahaan non-keuangan yang
tergabung di Bursa Efek Indonesia dan mendapatkan penghargaan telah menerima
penghargaan, penilaian atau peringkat dari Program Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup pada periode 2021-2023 oleh
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (PROPER-KLHK) pada periode
2021-2023. Sedangkan jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini ialah

79 perusahaan yang memenuhi kriteria pemilihan sampel.
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3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Sampel dalam penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode non-
probability serta mengadopsi pendekatan purposive sampling. Seperti pernyataan
Sugiyono (2017), purposive sampling mengharuskan peneliti mempunyai
pertimbangan atau kriteria khusus dalam menentukan sampel. Peneliti
menggunakan teknik ini karena setiap penelitian dengan variabel yang digunakan
memerlukan kriteria atau karakteristik tertentu dalam pengambilan sampel. Hasil
pemilihan sampel dapat amati pada tabel 3.1. Dari 110 populasi perusahaan,
sebanyak 79 perusahaan terpilih sebagai sampel dalam penelitian ini, setelah
melalui proses seleksi berdasarkan kriteria yang telah ditentukan. Berikut

merupakan kriteria pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini:

1. Perusahaan non-keuangan BEI yang mendapatkan PROPER pada tahun
2021-2023

2. Perusahaan non-keuangan BEI yang tidak pernah mengalami kerugian pada
tahun 2021-2023

Tabel 3.1
Hasil Pemilihan Sampel
No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah

Perusahaan non-keuangan BEI yang mendapatkan PROPER pada tahun

1 | 2021-2023 110
Perusahaan non-keuangan BEI yang mengalami kerugian pada tahun

2 | 2021-2023 (30)
Data Outlier (1)
Jumlah sampel 79

3.5 Data dan Jenis Data

Penelitian ini mengadopsi data berjenis sekunder, yaitu data cross section
berupa sekumpulan daftar sampel atau nama-nama perusahaan dan data time seris
berupa perkalian periode, antara lain tahun 2021, 2022 dan 2023 sehingga terdapat
234 data panel. Penelitian ini mengambil data sekunder berupa surat keputusan
peringkat PROPER yang diperoleh dari (proper.menlhk.go.id), data laporan

tahunan dan keberlanjutan perusahaan yang didapatkan melaui situs web masing-
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masing perusahaan, situs web bursa efek indonesia (www.idx.co.id), dan data

informasi saham dari situs web sekuritas digital stockbit (stockbit.com).

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
teknik dokumentasi. Dokumentasi merupakan teknik untuk mengumpulkan data
dengan memeriksa dan menganalisis berkas yang dihasilkan oleh subjek penelitian
maupun oleh pihak lain (Marwadani, 2020). Peneliti mengumpulkan data sekunder
perusahaan berupa surat keputusan PROPER dari (proper.menlhk.go.id), laporan
tahunan perusahaan, laporan keberlanjutan perusahaan yang diperoleh melalui
website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), situs web masing-masing

perusahaan, dan sekuritas digital stockbit (stockbit.com).
3.7 Definisi Operasional Variabel

3.7.1 Variabel Independen

Variabel independen atau biasa juga disebut dengan variabel bebas atau
variable eksogen adalah jenis variabel yang berpengaruh atau memberi dampak
pada variabel lain dalam penelitian kuantitatif. Terdapat dua variabel independen
dalam penelitian ini yaitu environmental performance dan green innovation.
Berikut merupakan definisi operasional dan penjelasan indikator masing-masing

variabel tersebut:

3.7.1.1 Environmental Performance

Environmental performance mengacu pada pengurangan dampak buruk
lingkungan yang disebabkan oleh operasi produksi suatu perusahaan, serta persepsi
masyarakat terhadap dampak tersebut (Djoutsa Wamba et al., 2020). Environmental
performance mengukur sejauh mana perusahaan berkontribusi dalam melestarikan
atau meningkatkan lingkungannya (Ahsan, 2024). Environmental performance
dapat diukur menggunakan 1SO 14001 dan dinilai menggunakan variabel dummy
yang didapatkan dari laporan tahunan dan keberlanjutan perusahaan (Hardiyansah
et al., 2021; Khaireddine & Lacombe, 2024). ISO telah menerapkan dan

memperbarui regulasi/standart manajemen lingkungan dengan ISO 14001 pada
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tahun 2015 yang disebut dengan ISO 14001:2015. 1SO 14001 adalah standar yang
diakui oleh internasional yang mengatur sistem manajemen lingkungan
(Hardiyansah et al., 2021). Perusahaan yang memiliki sertifikasi ISO 14001:2015
akan mendapatkan poin 1, sementara perusahaan yang tidak memiliki sertifikasi
ISO tidak diberikan poin atau dengan nilai O (Hardiyansah et al., 2021; Khaireddine
& Lacombe, 2024). Sertifikat ini diberikan kepada perusahaan yang berupaya
meningkatkan efisiensi operasionalnya sesuai dengan standar manajemen
lingkungan internasional. Sertifikat ISO 14001:2015 membuktikan bahwa
perusahaan telah menjalankan praktik-praktik yang ramah lingkungan dan memiliki
environmental performance berada pada tingkat yang dapat diterima (Khaireddine
& Lacombe, 2024).

Selain itu, indikator environmental performance dalam penelitian ini juga
menggunakan Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan atau disingkat
PROPER. PROPER adalah program prioritas dari Kementerian Lingkungan Hidup
Indonesia yang dirancang untuk melakukan pengawasan terhadap kegiatan serta
memberikan insentif atau disinsentif kepada pengelola usaha dan perusahaan.
(Widiyaningsih & Nugroho Jati, 2024). Peraturan Menteri Lingkungan Hidup
Nomor 6 Tahun 2003 Pasal 1 ayat (1) memberikan definisi mengenai PROPER
sebagai berikut: "Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam
Pengelolaan Lingkungan Hidup, yang selanjutnya disebut PROPER, adalah suatu
program evaluasi yang ditujukan untuk menilai upaya yang dilaksanakan oleh pihak
yang berwenang dalam usaha atau perusahaan”. Evaluasi ini bertujuan untuk
mengurangi tingkat pencemaran, menjaga kelestarian alam, dan mengatur limbah
berbahaya dan beracun. Pemeringkatan atau penilaian diberikan dimulai dari 1
sampai 5 berdasarkan pemeringkatan warna PROPER (Deswanto & Siregar, 2018;
Susbiyani et al., 2024; Widiyaningsih & Nugroho Jati, 2024). Penilaian diuraikan
pada tabel 3.2:

Tabel 3.2
Warna, Keterangan dan Nilai PROPER

Peringkat Keterangan Nilai
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Emas Perusahaan melampaui persyaratan pengelolaan lingkungan dengan upaya 5
luar biasa, termasuk pada pembangunan berkelanjutan.

Hijau Perusahaan menyelenggarakan pengelolaan lingkungan dengan kinerja 4

lebih baik dari standar yang diwajibkan.

Biru Perusahaan memenuhi seluruh ketentuan pengelolaan lingkungan yang 3

telah ditetapkan.

Merah Perusahaan telah memulai upaya pengelolaan lingkungan, namun sebagian 2

besar masih belum sesuai dengan persyaratan yang berlaku.

Hitam Perusahaan tidak melaksanakan pengelolaan lingkungan sesuai dengan 1

persyaratan yang ditetapkan, sehingga berpotensi menyebabkan

pencemaran lingkungan.

Sumber: (proper.menlhk.go.id)(Deswanto & Siregar, 2018; Susbiyani et al., 2024;
Widiyaningsih & Nugroho Jati, 2024)

3.7.1.2 Green Innovation

Cai & Li (2018) mendefinisikan green innovation merupakan bentuk
praktik bisnis dengan inovasi ramah lingkungan. Tang et al. (2018) mendefinisikan
green innovation dalam berdasarkan tingkat klasifikasinya, yaitu, green process
innovation dan green product innovation. Green innovation diukur dengan 8 item
pengukuran, di mana 4 item mewakili green process innovation dan 4 item lainnya
mewakili green product innovation (Asni & Agustia, 2022). Metode ini mengikuti
penelitian sebelumnya di mana indikator green innovation diperoleh dengan
analisis atau menelaah konten yang berhubungan dengan item green innovation
pada laporan tahunan dan keberlanjutan perusahaan yang dipublikasikan (Agustia
et al., 2019; Asni & Agustia, 2022). Setiap item pengukuran yang terkait dengan
proses produksi dan produk diberi skor mulai dari 0 hingga 2 dengan kriteria bahwa
“0” berarti tidak terdapat deskripsi mengenai item indikator, “l1” berarti ada
deskripsi singkat tanpa adanya rincian implementasi (contohnya rencana terperinci
atau proses penerapan yang terkait dengan inovasi hijau), dan “2” berarti ada
deskripsi detail terkait (misalnya indikator numerik yang menunjukkan inovasi,
jenis inovasi produk/proses untuk menggambarkan praktik lingkungan yang sesuai
dengan detail, dan menyajikan gambar-gambar inovasi ramah lingkungan) (Asni &

Agustia, 2022; Lestari & Soewarno, 2024). Di mana total untuk skor setiap item
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dibagi dengan jumlah item sebagai rata-rata atau indeks yang menjadi data akhir
atau indikator green process innovation dan green product innovation. Item-item
green innovation dapat amati pada tabel 3.3. Kedua green innovation index tersebut

dihitung dengan rumus berikut:

Green process _  Jumlah Score Item (Asni & Agustia, 2022;
innovation Jumlah Item Lestari & Soewarno,
2024
Green product _  Jumlah Score Item )
innovation Jumlah Item
Tabel 3.3
Indikator Green Innovation
Indikator Item
Green process 1. Mengoptimalkan efisiensi dengan mengurangi konsumsi
innovation sumber daya, air, dan energi dalam pemanfaatan ketiga aspek
tersebut.

2. Menerapkan teknik daur ulang atau memanfaatkan bahan daur
ulang, atau menggunakan teknologi yang ramah lingkungan.
Melaksanakan kampanye/konservasi lingkungan.

4. Mengadopsi teknologi atau peralatan untuk efisiensi energi, air,

dan limbah.
Green product 1. Melakukan perubahan design/mengurangi bahan berbahaya
innovation pada produk untuk untuk menghindari polusi dan paparan

senyawa beracun.

2. Memperbaiki atau mendesain packaging Yyang ramah
lingkungan untuk produk baru maupun yang sudah ada.

3. Merancang atau memodifikasi produk dengan tujuan
meningkatkan efisiensi energi selama digunakan oleh
konsumen.

4. Produk dirancang dengan penggunaan bahan yang lebih sedikit
bahan berbahaya atau bebas dari polutan (ramah lingkungan saat

digunakan).

Sumber: (Asni & Agustia, 2022; Lestari & Soewarno, 2024)
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3.7.2 Variabel Dependen

Variabel dependen, yang juga dikenal sebagai variabel terikat atau variabel
endogen, adalah jenis variabel yang dipengaruhi oleh variabel lainnya. Variabel
terikat atau dependen pada penelitian ini yaitu firm value. Firm value dapat
didefinisikan sebagai nilai pasar yang dimiliki oleh suatu perusahaan (Martins &
Lopes, 2016). Dalam konsep firm value terdapat valuasi perusahaan. Valuasi
perusahaan ialah proses penentuan nilai wajar suatu perusahaan, yang
mencerminkan jumlah yang rela dibayarkan oleh investor untuk mengakuisisi
seluruh kepemilikan perusahaan (Sarker & Hossain, 2023). Firm value dalam
penelitian ini dihitung dengan rasio Price to Book Value (PBV) (Ferriswara et al.,
2022; Liu, 2024). PBV merupakan rasio valuasi yang dihitung dengan harga
perlembar saham dibagi dengan Book Value Per Share (BVPS) (Liu, 2024). Selain
menggunakan PBV, penelitian ini juga mengaplikasikan Tobin’s Q sebagai
indikator firm value. Tobin’s q merupakan ukuran nilai pasar sebuah perusahaan
(Khasawneh & Dasouqi, 2017). Rumus Tobin’s Q yaitu kapitalisasi pasar (MVS)
dijumlahkan dengan nilai buku hutang (D) kemudian dibagi dengan total aset (TA)
(Wolfe & Aidar Sauaia, 2005). Berikut merupakan rumus perhitungan PBV dan
Tobin’s Q:

- Harga Per Lembar Saham (Liu, 2024)
Book Value Per Share
(Wolfe & Aidar Sauaia,
. MVS + D

' SELLLLA L 2005

Tobin's Q A )
(Wolfe & Aidar Sauaia,

D = (AVCL-AVCA)+AVLTD 2005)

di mana:

MVS : Harga Saham X Jumlah saham beredar
TA  : Total aset

AVCL : Liabilitas lancar

AVCA: Aset lancar
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AVLTD - Liabilitas jangka panjang
3.7.3 Variabel Mediasi

Variabel mediasi atau juga disebut variabel intervening adalah variabel yang
menghubungkan pengaruh variabel independen, yang juga dikenal sebagai variabel
bebas atau variabel eksogen, terhadap variabel dependen, yang sering disebut
sebagai variabel terikat atau variabel endogen. Variabel mediasi pada penelitian ini
ialah financial performance. Financial performance merupakan aspek penting
untuk mengukur  kesehatan keuangan perusahaan (Waris & Din, 2024).
Profitabilitas umumnya digunakan untuk mengukur keberhasilan financial
performance karena memberikan gambaran umum hasil operasi. Profitabilitas
menunjukkan laba yang diperoleh perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya,
yang menggambarkan sejauh mana perusahaan dapat mengelola bisnisnya
(Soewarno & Tjahjadi, 2020). Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian
ini yaitu return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) sebagai indikator
financial performance. Kedua rasio ini umumnya digunakan untuk mengukur
financial performance perusahaan (Soewarno & Tjahjadi, 2020). Return on asset
mengevaluasi/memproksikan kesanggupan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dari aset yang dimiliki selama periode tertentu (Soewarno & Tjahjadi,
2020). Return on equity ialah keuantungan bagi pemegang saham biasa dan secara
umum dianggap sebagai salah satu indikator keuangan terpenting bagi investor
(Soewarno & Tjahjadi, 2020). Berikut merupakan rumus untuk menghitung rasio
ROA dan ROE:

Laba Bersih (Soewarno & Tjahjadi, 2020)
~ Total Aset

ROA

Laba Bersih (Soewarno & Tjahjadi, 2020)

ROE = Total Ekuitas

3.8 Analisis Data

Penelitian ini menerapkan teknik analisis data Structural Equation Model
yang berbasis Partial Least Square (SEM-PLS). Ghozali dan Latan (2014)
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mengungkapkan bahwa SEM-PLS ialah teknik analisis yang berkarakteristik soft
modeling, di mana data yang digunakan tidak diharuskan menggunakan
pengukuran skala tertentu, tidak tergantung pada distribusi data, dan dapat
digunakan dengan jumlah sampel yang kecil. Teknik analisis Partial Least Square
bertujuan untuk mengungkapkan apakah ada atau tidaknya hubungan serta
pengaruh setiap variabel dalam penelitian. Penelitian ini memerlukan perangkat
lunak SmartPLS yang berguna untuk mempermudah dan membantu peneliti untuk
menganalisis data. Terdapat dua model yang digunakan dalam menganalisis data
dengan SmartPLS, yaitu pengujian model pengukuran atau outer model dan
pengujian model struktural atau Inner Model (Ghozali, 2016). Berikut merupakan

persamaan statistik dalam penelitian ini:

Persamaan 1:
Z=a+BIX1+p2X2 +e€l
Persamaan 1:

Y = o+ B3X1 + B4X2 + BSZ + €2

Keterangan:

X1 = Enviromental performance
X2 = Green innovation

Y = Firm value

Z = Financial performance

o = Konstanta

B1, B2, B3, P4, B5 = Koefisien
€l, 2 =Eror
Persamaan mediasi:
a.b
7 =
Vb2.SEZ + a®.SE?

Keterangan:

o = Koefisien X1 atau X2 terhadap Z (dari persamaan pertama)
b = Koefisien Z terhadap Y (dari persamaan kedua)

SEZ2 = Standart eror dari o
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SEZ = Standart eror dari b

3.8.1 Statistik Deskriptif

Statistik  deskriptif adalah serangkaian proses yang melibatkan
pengumpulan, pengorganisasian, peringkasan, dan penyajian data, yang dilakukan
dengan tujuan agar informasi tersebut lebih mudah dibaca dan dipahami. Jenis
statistik ini berfungsi untuk menggambarkan karakteristik sutau data tanpa
mengambil kesimpulan (Ghozali, 2016). Umumnya, statistik deskriptif
disampaikan melalui tabel atau diagram yang menyajikan berbagai nilai penting,
seperti rata-rata (mean), median, nilai maksimum, nilai minimum, standar deviasi,
dan sebagainya (Ghozali & Latan, 2014).

3.8.2 Uji Model Pengukuran (Outer Model)

Outer model mengacu pada kerangka kerja atau sistem yang digunakan untuk
mengukur atau menilai aspek atau variabel tertentu yang menarik untuk menilai
keakuratan dan konsistensi model. Mengevaluasi model eksternal mencakup
pemeriksaan convergent validity dan discriminant validity dari indikator konsep
laten dan composite reliability dari blok indikator. Berikut merupakan rangkaian

pengujian model pengukuran:

a. Uji Convergent Validity

Convergent validity menunjukkan bahwa setiap item dalam suatu
pengukuran memiliki kemampuan untuk merefleksikan variabel laten yang
diukur. Penilaian validitas konvergen dilakukan dengan memeriksa nilai
loading factors antara variabel laten dan indikatornya. ldealnya, nilai
loading factors melebihi 0,7. Ghozali dan Latan (2014) menyatakan bahwa
nilai loading factors yang berada dalam rentang 0,50 hingga 0,60 masih
dianggap acceptable, terutama dalam konteks penelitian yang bertujuan
untuk mengembangkan skala baru. Untuk menilai convergent validity dapat
digunakan nilai Average Variance Extracted (AVE). Nilai AVE yang baik
paling sedikit setidaknya vyaitu sebesar 0,5. Nilai minimum tersebut

menunjukkan bahwa validitas konvergen telah terpenuhi dengan baik.
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Selain itu, nilai minimal AVE tersebut menunnjukkan bahwa variabel laten
memiliki kemampuan dalam mereprentasikan setengah dari rentang variasi
yang terdapat dalam indikator yang diukur (Ghozali, 2016).
Uji Discriminant Validity

Untuk menganalisis discriminant validity, salah satu langkah yang
harus dilakukan adalah mengevaluasi nilai cross loading. Item pengukuran
memiliki korelasi yang lebih kuat dengan variabel yang diukur, sementara
korelasinya dengan variabel lain cenderung lebih rendah. Hasil uji cross
loading harus menunjukkan bahwa setiap indikator memiliki nilai yang
lebih tinggi pada konstruknya sendiri dibandingkan dengan konstruk
lainnya. Jika hasil uji cross loading memenuhi kriteria tersebut, maka
konstruk tersebut dapat dipandang mempunyai validitas diskriminan yang
baik (Sekaran & Bougie, 2016).
Uji Composite Reliability

Composite reliability berfungsi untuk mengukur tingkat reliabilitas
setiap indikator pada sebuah variabel. Nilai composite reliability sebaiknya
> 0,7, walaupun nilai sebesar 0,60 masih bisa diterima dalam kondisi
tertentu (Hait et al., 2014). Suatu konstruk dianggap memiliki reliabilitas
tinggi ketika nilai composite reliability diatas 0,70. Di mana reliabilitas
berhubungan erat dengan konsistensi dan akurasi pengukuran. Uji
reliabilitas bertujuan untuk menguji sejauh mana alat ukur yang digunakan
dalam penelitian mampu menghasilkan data yang konsisten dan stabil pada

tingkat internal.

3.8.3 Uji Model Struktural (Inner Model)

Uji model struktural, atau sering disebut juga sebagai model dalam (inner

model), digunakan untuk memperkirakan bagaimana variabel-variabel yang tidak

bisa diukur secara langsung (variabel laten) saling memengaruhi satu sama lain.

Model ini bertujuan untuk menggambarkan hubungan sebab-akibat antar variabel

laten, yang dibangun berdasarkan teori yang kuat dan relevan. Berikut adalah

rangkaian dari uji model struktural yang perlu diperhatikan:
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a. Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi adalah penentu proporsi variasi dalam
variabel terikat yang dapat dijelaskan oleh semua variabel bebas secara
bersama-sama, yang diukur melalui nilai R-Square (R?). Berdasarkan
penjelasan Chin (1998), nilai R-Square ini dapat dikategorikan menjadi tiga
kelas: nilai R-Square > 0,67 dianggap kuat, 0,67 > nilai R-Square > 0,33
dianggap moderat, dan 0,33 > nilai R-Square > 0,19 dianggap lemah.
b. Predictive Relevance
Predictive relevance adalah sebuah pengujian yang bertujuan untuk
menunjukkan seberapa baik kualitas prediktif dari hasil observasi yang
diperoleh. Predictive relevance digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana
sebuah model konstruk dapat memberikan prediksi yang relevan. Hasil
Predictive relevance dapat dilihat pada nilai Q-Square (Q2). Model
konstruk dapat dikatakan relevan jika nilai Q2 > 0.05 (Hair et al., 2018).
c. F-Square
F-Square menggambarkan perubahan R2 ketika variabel eksogen
dihapus dari model. F-Square digunakan sebagai alat ukur untuk
mengetahui seberapa besar variabel penyebab (independen/eksogen)
mempengaruhi variabel akibat (dependen/endogen). Nilai F-Square dapat
dikategorikan sebagai berikut: jika nilainya lebih dari 0,02, dianggap kecil;
jika lebih dari 0,15, dianggap sedang; dan jika lebih dari 0,35, dianggap
besar. Di sisi lain, nilai di bawah 0,02 menunjukkan bahwa tidak ada efek
atau pengaruh yang kuat (Cohen, 2013).
d. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dianggap bagian yang penting dalam jenis
penelitian kuantitatif. Pengujian hipotesis adalah metode yang digunakan
untuk menilai suatu pengakuan atau hipotesis mengenai parameter dalam
sebuah populasi berdasarkan data yang diambil dari sampel yang terukur.
Uji hipotesis dalam penelitian ini ialah dengan mengamati nilai Original
Sample apakah hubungan variabel besifat positif atau negatif, t-statistics

dengan t-table dan nilai P-Values pada tabel path coefficients. Hipotesis
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akan diterima jika nilai t-statistics > t-table dan P-Values < 0,05
(Signifikan) (Ghozali, 2016). Nilai Original Sample, t-statistics dan P-
Values dihasilkan dari proses bootstrapping dengan menggunakan alat
bantu software Smart PLS versi 3.0.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Objek penelitian ini ialah perusahaan non keuangan BEI yang mendapatkan
peringkat/penghargaan dari Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam
Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER). PROPER adalah inisiatif dari
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) Republik Indonesia yang
bertujuan untuk memotivasi perusahaan agar meningkatkan efektivitas praktik
pengelolaan lingkungan. PROPER menilai dan memeringkat kinerja lingkungan
perusahaan, serta mempublikasikan hasilnya kepada masyarakat sebagai bentuk

transparansi dan akuntabilitas (proper.menlhk.go.id).

PROPER diluncurkan sebagai respons terhadap kebutuhan peningkatan
kinerja pengelolaan lingkungan oleh perusahaan. Program ini juga mencerminkan
upaya untuk mencapai transparansi dalam pengelolaan keberlanjutan lingkungan
hidup di Indonesia. Melalui PROPER, pemerintah berupaya menerapkan prinsip-
yang berintegritas, seperti keterbukaan, pertanggungjawaban, akuntabilitas, serta
partisipasi masyarakat dalam pengelolaan lingkungan. Tujuan utama PROPER
yaitu 1) Mendorong perusahaan untuk patuh terhadap peraturan dan standar
lingkungan yang berlaku; 2) Memotivasi perusahaan untuk mengembangkan dan
menerapkan teknologi serta praktik ramah lingkungan yang melampaui kepatuhan
dasar; 3) Menyediakan informasi kepada masyarakat mengenai kinerja lingkungan
perusahaan, sehingga meningkatkan partisipasi dan pengawasan publik

(proper.menlhk.go.id).

Bentuk nilai PROPER terdiri dari 2 kategori utama, yaitu 1) Kriteria
Ketaatan: Menilai sejauh mana perusahaan mematuhi peraturan pengelolaan
lingkungan hidup yang berlaku, termasuk pengelolaan limbah, emisi, dan aspek

lingkungan lainnya; 2) Kriteria Beyond Compliance (Melebihi Kepatuhan):
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Menilai inisiatif perusahaan yang melampaui persyaratan dasar, seperti efisiensi
energi, konservasi sumber daya, inovasi teknologi ramah lingkungan, dan program
pengembangan masyarakat. PROPER menggunakan sistem peringkat berwarna
untuk  mengkategorikan  Kkinerja  lingkungan  perusahaan, diantaranya

(proper.menlhk.go.id):

a. Emas: Perusahaan yang menunjukkan keunggulan dalam
pengelolaan lingkungan melalui inovasi berkelanjutan dan
konsistensi kinerja tinggi.

b. Hijau: Perusahaan yang melebihi standar kepatuhan dan
menunjukkan inisiatif proaktif dalam pengelolaan lingkungan.

c. Biru: Perusahaan yang memenuhi semua standar dan peraturan
lingkungan yang ditetapkan.

d. Merah: Perusahaan yang belum memenuhi beberapa persyaratan
lingkungan.

e. Hitam: Perusahaan yang melakukan pelanggaran serius terhadap

peraturan lingkungan.

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah lembaga yang menyediakan sistem dan
memberikan fasilitas yang berfungsi sebagai tempat penawaran jual dan beli efek
dari perusahaan maupun investor. BEI berperan sebagai fasilitator utama dalam
perdagangan saham, obligasi, reksa dana, dan berbagai instrumen pasar modal

lainnya di Indonesia (www.idx.co.id). Sebagai lembaga resmi yang berada diawasi

oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), BEI bertugas memastikan proses transaksi
modal/efek berjalan secara teratur, adil, efisien, dan transparan. Perannya
mencakup mendukung pertumbuhan ekonomi nasional dengan menyediakan akses
pembiayaan bagi perusahaan serta membuka peluang investasi bagi masyarakat.
Pada 25 Januari 2021 BEI telah menerapan sistem klasifikasi sektor dan industri
yang baru bagi perusahaan-perusahaan tercatat yang dikenal sebagai "Indonesia
Stock Exchange Industrial Classification" atau disingkat IDX-IC. Dalam klasifikasi
tersebut, BEI mengklasifikan perusahaan yang terdaftar menjadi 11 sektor

(www.idx.co.id).
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Gambaran umum 11 Sektor tersebut diantaranya sebagai berikut: 1) Sektor
Energi terdiri dari perusahaan yang menyediakan produk dan layanan terkait
eksplorasi serta ekstraksi sumber energi, termasuk energi yang tidak dapat
diperbarui 2) Sektor Barang Baku terdiri dari perusahaan yang memproduksi bahan
dasar yang digunakan oleh industri lain dalam proses pembuatan barang jadi. 3)
Sektor Perindustrian meliputi perusahaan yang menawarkan produk dan layanan
yang digunakan dalam sektor industri, bukan untuk konsumen akhir. 4) Sektor
Barang Konsumen Primer meliputi unit usaha yang bergerak di bidang produksi
atau distribusi barang dan jasa kebutuhan dasar yang bersifat tahan terhadap
perubahan siklus ekonomi. 5) Sektor Barang Konsumen Sekunder meliputi
perusahaan-perusahaan yang melakukan kegiatan pembuatan atau penyaluran
produk kebutuhan sekunder yang bersifat siklis. 6) Sektor Kesehatan berfokus pada
perusahaan yang menyediakan berbagai produk dan layanan di bidang kesehatan.
7) Sektor Keuangan meliputi perusahaan yang menawarkan dan menjual
layanan/jasa keuangan. 8) Sektor Properti dan Real Estat melibatkan perusahaan
real estat, pengembang properti, serta penyedia jasa pendukung yang terkait. 9)
Sektor Teknologi terdiri dari perusahaan yang mengembangkan serta menawarkan
produk atau layanan berbasis teknologi. 10) Sektor Infrastruktur mencakup
perusahaan yang bergerak dalam pembangunan serta penyediaan infrastruktu. 11)
meliputi perusahaan yang menyediakan layanan pengangkutan dan distribusi

barang maupun penumpang (Www.idx.co.id).

Yang dimaksud perusahaan non-keuangan yang tergabung di BEI pada
tahun 2021-2023 merupakan perusahaan yang tergabung pada sektor-sektor yang
telah dirilis oleh BEI tersebut dengan mengecualikan sektor keuangan serta
mendapatkan peringkat PROPER pada tahun 2021-2023. Pada periode 2021-2023
perusahaan bukan sektor keuangan yang tergabung di BEI dan memperoleh
PROPER berjumlah 110 perusahaan. Kemudian sampel yang diuji seleksi dengan
teknik purposive sampling. Dari 110 perusahaan tersebut, sebanyak 30 perusahaan
mengalami kerugian selama periode pengamatan (2021-2023). Perusahaan yang
mengalami kerugian dikeluarkan dari sampel karena tidak sesuai dengan fokus

penelitian, yang mengkaji menggunakan profitabilitas seperti return on asset dan
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return on equity sebagai indikator financial performance sebagai variabel mediasi.
Kondisi keuangan yang negatif juga berpotensi menyebabkan bias dalam hasil
penelitian. Selain itu terdapat data outlier yang memiliki karakteristik ekstrem dan
berpotensi mengganggu validitas analisis statistik. Hasilnya, ditemukan 1 outlier
yang kemudian dikeluarkan dari sampel. Berdasarkan hasil purposive sampling,
terdapat 79 perusahaan yang telah di seleksi sesuai dengan syarat penelitian untuk
menjadi bagian dari sampel. Daftar perusahaan-perusahaan yang terpilih sebagai

sampel penelitian dapat dilihat pada Tabel 4.1.

Tabel 4.1
Sampel Perusahaan

NO | KODE | Nama Perusahaan
1 AALI Astra Agro Lestari Tbk.
2 ADES Akasha Wira International Thk.
3 ADRO | Adaro Energy Indonesia Thk.
4 AGII Samator Indo Gas Thk.
5 AKRA | AKR Corporindo Thk.
6 AMFG | Asahimas Flat Glass Thk.
7 ANJT Austindo Nusantara Jaya Thk.
8 ANTM | Aneka Tambang Thk.
9 ARNA | Arwana Citramulia Thk.
10 | ASI Astra International Thbk.
11 | AUTO | Astra Otoparts Thk.
12 | AVIA Avia Avian Tbk.
13 | BOLT Garuda Metalindo Thk.
14 | BUDI Budi Starch & Sweetener Thk.
15 | BRPT Barito Pacific Thbk.
16 | BRAM | Indo Kordsa Thk.
17 | BUKK | Bukaka Teknik Utama Thk.
18 | CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia Thk.
19 | CAMP | Campina Ice Cream Industry Thk.
20 | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk
21 | DLTA Delta Djakarta Thk.
22 | DSNG Dharma Satya Nusantara Thk.
23 | FPNI Lotte Chemical Titan Thk.
24 | GGRP | Gunung Raja Paksi Thk.
25 | GGRM | Gudang Garam Tbk.
26 | GOOD | Garudafood Putra Putri Jaya ThK
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27 | HMSP H.M. Sampoerna Thk.

28 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk
29 | IFN Indonesia Fibreboard Industry
30 | INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
31 | INCO Vale Indonesia Thk.

32 | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk
33 | INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.

34 | INDS Indospring Thk.

35 | ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk.
36 | IPOL Indopoly Swakarsa Industry Tbk.
37 | JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk.
38 | KLBF Kalbe Farma Tbk.

39 | LSIP PP London Sumatra Indonesia Thk
40 | LPCK Lippo Cikarang Thk

41 MAIN Malindo Feedmill Tbk.

42 | MASA | Multistrada Arah Sarana Thk.

43 | MBAP Mitrabara Adiperdana Tbk.

44 | MDKI Emdeki Utama Thk.

45 | MEDC | Medco Energi Internasional Thk
46 | MERK | Merck Thk.

47 | MLBI Multi Bintang Indonesia Thk.

48 | MOLI Madusari Murni Indah Thk.

49 | MYOR | Mayora Indah Thk.

50 | PEHA Phapros Thk.

51 | PGAS Perusahaan Gas Negara Thk.

52 | PNGO | Pinago Utama Thk.

53 | POWR | Cikarang Listrindo Tbk.

54 | PTBA Bukit Asam Thk.

55 | PTSN Sat Nusapersada Thk

56 | ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk.
57 | SGRO Sampoerna Agro Thk.

58 | SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido
59 | SIMP Salim Ivomas Pratama Thk.

60 | SMAR | Smart Thk.

61 | SMBR | Semen Baturaja Thk.

62 | SMCB | Solusi Bangun Indonesia Thbk.
63 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk.
64 | SKLT Sekar Laut Thk.

65 | SOHO Soho Global Health Thk.

66 | SPMA | Suparma Thk.

67 | SRSN Indo Acidatama Tbk
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68 | SSMS Sawit Sumbermas Sarana Tbk.

69 | STTP Siantar Top Tbk.

70 | TBLA Tunas Baru Lampung Tbk.

71 | TGKA | Tigaraksa Satria Thk.

72 | TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.

73 | TOTO | Surya Toto Indonesia Thk.

74 | TPIA Chandra Asri Pacific Thk.

75 | UNIC Unggul Indah Cahaya Thbk.

76 | UCID Uni-Charm Indonesia Tbk.

77 | ULTJ Ultrajaya Milk Industry & Trading Company

78 | UNTR United Tractors Thk.

79 | VICI Victoria Care Indonesia Thk.
Sumber: Data diolah peneliti, 2024

Pada tahun 2021, terdapat beberapa perusahaan yang mendapatkan
peringkat Merah seperti AGIl, MDKI, dan SKLT, yang masih mengalami kendala
dalam mematuhi regulasi lingkungan. Sementara itu, mayoritas perusahaan berada
pada peringkat Biru, seperti INKP, IPOL, ISSP, SPMA, SRSN, TKIM, UNIC,
MOLI, GGRP, IFIl, AVIA, SMBR, PTSN, AALI, ADES, BUDI, CEKA, CPIN,
DLTA, DSNG, GGRM, ICBP, JPFA, MAIN, MYOR, MLBI, ROTI, LSIP, SGRO,
SIMP, SMAR, SSMS, STTP, TGKA, ULTJ, TBLA, CAMP, GOOD, UCID, VIClI,
TOTO, INDS, MASA, MEDC, PGAS, BUKK, POWR, LPCK, KLBF, MERK, dan
SOHO. Perusahaan-perusahaan ini hanya memenuhi regulasi yang berlaku tanpa
adanya peningkatan kinerja tambahan dalam pengelolaan lingkungan. Pada tingkat
yang lebih tinggi, perusahaan dengan peringkat Hijau seperti ANTM, BRPT, FPNI,
INCO, INTP, SMCB, SMGR, TPIA, HMSP, INDF, AMFG, ARNA, UNTR,
AUTO, MBAP dan PTBA berhasil melampaui standar kepatuhan dengan
menerapkan efisiensi sumber daya serta program sosial berbasis lingkungan.
Sedangkan peringkat Emas diberikan kepada ANJT, ASII, ADRO, AKRA, dan
SIDO, yang menunjukkan komitmen tinggi dalam pengelolaan lingkungan dengan

melakukan inovasi berkelanjutan.

Pada tahun 2022, peringkat Merah tetap didominasi oleh AGII, MDKI,
SKLT, BRAM, dan PEHA, menunjukkan masih adanya tantangan dalam

pengelolaan lingkungan. Peringkat Biru (3) masih diisi oleh perusahaan yang sama
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seperti tahun sebelumnya, termasuk INKP, ISSP, TKIM, CPIN, INDF, serta
tambahan dari FPNI, IPOL, SPMA, SRSN, UNIC, MOLI, GGRP, IFll, SMBR,
PTSN, AALI, ADES, BUDI, CEKA, DLTA, DSNG, GGRM, ICBP, JPFA, LSIP,
MYOR, MLBI, MAIN, ROTI, SGRO, SIMP, SMAR, SSMS, STTP, TGKA,
TBLA, CAMP, GOOD, UCID, VICI, AMFG, ASII, TOTO, UNTR, AUTO, BOLT,
INDS, MASA, MEDC, BUKK, LPCK, KLBF, MERK, SOHO dan ULTJ.
Sementara itu, beberapa perusahaan mengalami peningkatan ke peringkat Hijau,
seperti AVIA, CPIN, dan PGAS, yang menunjukkan komitmen lebih dalam praktik
lingkungan berkelanjutan. Pada peringkat tertinggi, ASII tidak lagi masuk dalam
kategori Emas, sementara ANJT, ADRO, AKRA, dan SIDO tetap mempertahankan
peringkatnya.

Pada tahun 2023, perubahan lebih signifikan terjadi. Perusahaan dengan
peringkat Hitam yakni MERK dan PEHA, mengalami pelanggaran serius terhadap
regulasi lingkungan. Peringkat Merah hanya diisi oleh MDKI dan BUDI, yang
masih menghadapi tantangan dalam kepatuhan lingkungan. Di sisi lain, beberapa
perusahaan seperti AGIl, SKLT, dan BRAM yang sebelumnya berada di peringkat
Merah mengalami peningkatan ke Biru. Peringkat Biru (3) pada tahun ini mencakup
perusahaan seperti FPNI, INKP, IPOL, ISSP, SPMA, SRSN, TKIM, UNIC, MOLI,
GGRP, IFIl, SMBR, PTSN, AALI, ADES, ANJT, CEKA, CPIN, DSNG, GGRM,
ICBP, JPFA, LSIP, MAIN, MLBI, MYOR, ROTI, SGRO, SIMP, SKLT, SMAR,
SSMS, STTP, TBLA, TGKA, ULTJ, CAMP, GOOD, UCID, VICI, AMFG, ASlI,
TOTO, BOLT, BRAM, INDS, MASA, BUKK, LPCK, dan SOHO. Beberapa
perusahaan, seperti DLTA dan MEDC, mengalami peningkatan ke peringkat Hijau
bersama dengan BRPT, INCO, SMGR, UNTR, HMSP, INDF, ARNA, UNTR,
AUTO, MBAP, MEDC, PGAS, PTBA, dan POWR. Sementara itu, perusahaan
dengan peringkat Emas mengalami perubahan, dengan masuknya ANTM, TPIA,
dan KLBF, menggantikan ANJT dan ASII.

4.1.2 Statistik Deskriptif

Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
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Indikator N Mean Median Min Max Standard Deviation
PBV 237 2,042 1,180 0,310 17,540 2,291
TOBIN'S Q 237 1,121 0,710 -0,180 7,090 1,170
PROPER 237 3,257 3 1 5 0,691
ISO 14001:2015 | 237 0,747 1 0 1 0,435
GI PROCESS 237 0,948 1 0,50 1,50 0,163
Gl PRODUCT 237 0,750 0,750 0,25 1,25 0,205
ROA 237 0,086 0,070 0,001 0,580 0,069
ROE 237 0,131 0,100 0,002 0,710 0,093

Sumber: Data diolah peneliti, 2024

PBV dengan nilai rata-rata 2,042 tersebut mereprentasikan bahwa secara
umum perusahaan dihargai oleh pasar lebih dari 2 kali lipat nilai bukunya, artinya
menggambarkan ekspektasi positif pasar terhadap kinerja atau prospek perusahaan.
Nilai median sebesar 1,180 lebih rendah dari rata-rata, mengindikasikan bahwa
sebagian besar perusahaan memiliki PBV yang lebih dekat ke nilai bukunya
dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki PBV sangat tinggi.
Nilai minimum 0,310 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang dihargai pasar
jauh di bawah nilai bukunya. Hal ini mungkin mencerminkan ekspektasi pasar yang
sangat rendah terhadap perusahaan tersebut, misalnya karena masalah kinerja atau
risiko tinggi. Nilai maksimum 17,540 menunjukkan adanya perusahaan yang sangat
dihargai pasar dibandingkan dengan nilai bukunya, kemungkinan karena Kinerja
yang sangat baik, posisi pasar yang kuat, atau prospek pertumbuhan yang sangat
tinggi. Standar Deviasi sebesar 2,291 mengindikasikan penilaian pasar terhadap

perusahaan bahwa terdapat variasi yang signifikan.

Tobin's Q dengan nilai rata-rata 1,121 mereprentasikan bahwa mayotitas
perusahaan memiliki nilai pasar yang sedikit kecil dibandingkan dengan nilai aset
fisiknya. Nilai median sebesar 0,710 tergolong menunjukkan nilai yang lebih kecil
dari rata-rata, mereprentasikan bahwa mayoritas perusahaan memiliki nilai pasar
yang mendekati atau bahkan di bawah nilai aset fisiknya, yang mencerminkan
persepsi pasar yang hati-hati terhadap prospek perusahaan. Nilai minimum -0,180
adalah hasil yang tidak biasa, mengindikasikan bahwa beberapa perusahaan
mungkin memiliki masalah pencatatan atau penilaian aset. Nilai negatif

menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan tersebut sebagai aset yang merugi.
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Nilai maksimum 7,090 menunjukkan bahwa ada perusahaan yang sangat dihargai
pasar dibandingkan dengan aset fisiknya, yang mungkin mencerminkan ekspektasi
tinggi terhadap pertumbuhan atau potensi inovasi. Standar Deviasi
mengindikasikan adanya variasi moderat dalam nilai Tobin’s Q antar perusahaan,
menunjukkan adanya perusahaan dengan valuasi pasar yang jauh melebihi rata-rata

maupun lebih kecil dari rata-rata.

Rata-rata nilai PROPER sebesar 3,257 mereprentasikan bahwa mayoritas
perusahaan berada pada tingkat kinerja lingkungan yang baik (peringkat PROPER
3, yaitu Biru). Median sebesar 3 menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
memiliki peringkat PROPER yang sesuai dengan rata-rata. Nilai minimum sebesar
1 menunjukkan adanya perusahaan yang memiliki peringkat PROPER terendah
(peringkat Hitam/Ditangguhkan), yang mencerminkan Kinerja pengelolaan
lingkungan yang buruk atau tidak mematuhi peraturan. Nilai maksimum 5
menunjukkan adanya perusahaan dengan kinerja lingkungan terbaik (peringkat
Emas), mencerminkan pengelolaan lingkungan yang sangat baik dan melebihi
kepatuhan regulasi. Standar Deviasi 0,691 menggambarkan adanya variasi yang
moderat dalam kinerja lingkungan antar perusahaan, dengan sebagian besar

perusahaan berada pada tingkat yang serupa.

Nilai rata-rata indikator 1ISO 14001:2015 sebesar 0,747, yang menunjukkan
bahwa 74,7% perusahaan memiliki sertifikasi ISO 14001:2015 dan mencerminkan
tingkat kepatuhan yang cukup tinggi terhadap standar pengelolaan lingkungan.
Nilai median 1 menggambarkan bahwa lebih dari separuh sampel telah memiliki
sertifikasi ini. Nilai minimum O menunjukkan adanya perusahaan yang belum
memiliki sertifikasi 1ISO 14001:2015, kemungkinan karena biaya atau kurangnya
prioritas terhadap pengelolaan lingkungan. Nilai maksimum 1 menunjukkan bahwa
perusahaan dalam sampel ini hanya diklasifikasikan dalam dua kategori, yaitu
memiliki atau tidak memiliki sertifikasi. Standar Deviasi yang bernilai 0,435
mereprentasikan adanya variasi sedang dalam kepemilikan sertifikasi ini di antara

perusahaan.
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Indikator green process innovation yang mempunyai nilai rata-rata sebesar
0,948 menunjukkan bahwa mayoritas sampel telah menerapkan inovasi proses yang
ramah lingkungan dengan tingkat implementasi yang mendekati optimal. Hal ini
mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengurangi dampak lingkungan
melalui efisiensi proses produksi atau operasional. Nilai median sebesar 1
menggambarkan bahwa lebih dari setengah dari perusahaan yang menjadi sampel
telah mencapai tingkat implementasi penuh untuk inovasi proses ramah lingkungan.
Nilai minimum sebesar 0,50 menunjukkan adanya perusahaan dengan tingkat
implementasi inovasi proses yang sangat rendah. Perusahaan dengan nilai ini
kemungkinan belum memprioritaskan pengembangan proses ramah lingkungan
atau menghadapi hambatan seperti keterbatasan dana, teknologi, atau sumber daya
manusia. Nilai maksimum sebesar 1,50 mencerminkan perusahaan yang tidak
hanya memenuhi standar inovasi ramah lingkungan tetapi juga memaparkan dengan
detail inovasi proses dalam laporan keuangan. Nilai standar deviasi sebesar 0,163
menggambarkan bahwa tingkat variasi dalam penerapan inovasi proses ramah
lingkungan antar perusahaan relatif rendah. Nilai tersebut menandakan bahwa
mayoritas perusahaan memiliki tingkat inovasi yang serupa, dengan hanya sedikit

perusahaan yang sangat unggul atau tertinggal.

Indikator green product innovation yang memiliki nilai rata-rata sebesar
0,750 menggambarkan bahwa mayoritas sampel telah mulai mengadopsi inovasi
produk ramah lingkungan, meskipun tingkat implementasinya lebih rendah
dibandingkan inovasi proses. Ini menunjukkan fokus perusahaan yang lebih besar
pada perbaikan operasional dibandingkan dengan pengembangan produk baru yang
ramah lingkungan. Nilai median sebesar 0,750 menunjukkan bahwa tingkat adopsi
inovasi produk sebagian besar perusahaan konsisten dengan rata-rata, di mana
mereka telah memulai inovasi tetapi belum mencapai tingkat implementasi penuh.
Nilai minimum sebesar 0,25 menunjukkan adanya perusahaan yang sangat rendah
dalam menerapkan inovasi produk ramah lingkungan. Nilai maksimum sebesar
1,25 menunjukkan bahwa ada perusahaan yang menjelaskan dengan detail inovasi
produk yang dilakukan pada laporan keberlanjutan. Sedangkan, standar deviasi

dengan nilai 0,205 mereprentasikan bahwa tingkat variasi antar perusahaan dalam
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inovasi produk lebih tinggi dibandingkan inovasi proses, yang menandakan bahwa
terdapat perusahaan yang sangat inovatif, sementara yang lain masih jauh

tertinggal.

Indikator ROA yang memiliki nilai rata-rata sebesar 0,086 menggambarkan
bahwa erusahaan memiliki kemampuan untuk menghasilkan keuntungan bersih
secara rata-rata sebesar 8,6% berdasarkan total aset yang dimiliki. Ini
mencerminkan efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba, di mana
sebagian besar perusahaan menunjukkan kemampuan yang cukup baik untuk
mengelola asetnya. Nilai median sebesar 0,070 lebih rendah daripada rata-rata,
yang mengindikasikan bahwa mayoritas sampel berada di bawah rata-rata industri
dalam efisiensi aset. Hal tersebut dapat disebabkan oleh beban aset yang tinggi atau
kurang optimalnya operasional perusahaan. Nilai minimum sebesar 0,001
menggambarkan bahwa ada sampel yang hampir tidak menghasilkan laba dari aset
yang telah digunakan dan dimilikinya, kemungkinan besar karena efisiensi rendah
atau biaya operasional yang sangat tinggi dan kemungkinan menghadapi tekanan
kompetitif atau pasar yang kurang mendukung. Nilai maksimum sebesar 0,580
menggambarkan terdapat perusahaan yang sangat efisien dalam pemanfaatan
asetnya untuk meraih keuntungan. Perusahaan ini mungkin memiliki model bisnis
yang unggul, teknologi yang lebih baik, atau pasar yang lebih menguntungkan.
Sedangkan, standar deviasi dengan nilai 0,069 menggambarkan adanya variasi
dengan tingkat moderat dalam efisiensi aset antar perusahaan. Nilai tersebut juga
mencerminkan bahwa sebagian perusahaan memiliki efisiensi yang jauh lebih

tinggi dibandingkan yang lain, tetapi perbedaan tersebut tidak ekstrem.

Indikator ROE dengan nilai rata-rata sebesar 0,131 tersebut
menggambarkan bahwa sebagian bessar perusahaan berhasil memperoleh laba
bersih sebesar 13,1% dari total ekuitasnya. Ini menunjukkan tingkat pengembalian
yang cukup baik bagi pemegang saham, yang mencerminkan profitabilitas
perusahaan dalam mengelola modal sendiri. Nilai median sebesar 0,100
menggambarkan bahwa mayoritas sampel memiliki tingkat pengembalian ekuitas

yang sedikit di bawabh rata-rata. Nilai minimum sebesar 0,002 menunjukkan adanya
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perusahaan yang hampir tidak memberikan pengembalian terhadap ekuitasnya.
Perusahaan ini mungkin menghadapi tantangan serius dalam menghasilkan laba,
seperti pasar yang jenuh atau biaya operasional yang tinggi. Nilai maksimum
sebesar 0,710 menunjukkan adanya perusahaan yang sangat menguntungkan dalam
memanfaatkan ekuitasnya, emberikan imbal hasil yang sangat tinggi kepada para
pemegang saham. Sedangkan, standar deviasi dengan nilai 0,093 menggambarkan

adanya variasi tingkat tinggi dalam tingkat pengembalian ekuitas antar perusahaan.

4.1.3 Uji Model Pengukuran (Outer Model)

Gambar 3.1
Hasil Uji Model Pengukuran (Outer Model)
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Gambar 3.1 menunjukkan output dari uji model pengukuran atau Outer
Model yang mengacu pada kerangka kerja atau sistem yang digunakan untuk
mengukur atau menilai aspek atau variabel tertentu yang menarik untuk menilai
keakuratan dan konsistensi model. Mengevaluasi model eksternal yang mencakup
pemeriksaan validitas dan reliabilitas indikator dalam mengukur tiap-tiap variabel
yang digunakan dalam penelitian. Hasil dari pengujian outer model akan dijelaskan

pada hasil uji convergent validity, discriminant validity, dan composite realibility.



4.1.3.1 Uji Convergent Validity

Convergent validity mengambarkan bahwa setiap indikator mampu
mencerminkan variabel laten yang mendasarinya. Hasil uji convergent validity
dapat dilakukan dengan memerikasa nilai loading factors antara variabel laten dan
indikatornya. Idealnya, nilai loadin factors melebihi 0,7. Ghozali dan Latan (2014)
menyatakan bahwa nilai loading factors yang berada dalam rentang 0,50 hingga
0,60 masih dianggap acceptable, terutama dalam konteks penelitian yang bertujuan
untuk mengembangkan skala baru. Hasil uji convergent validity disajikan pada
tabel 4.3.

Tabel 4.3
Outer Loading

Indikator X1EP X2 Gl Y FV ZFP
X1.11S0 14001:2015 0,653
X1.2 PROPER 0,867
X2.1 GI PROCESS 0,757
X2.2 GI PRODUCT 0,804
Y.1PBV 0,971
Y.2TOBIN'S Q 0,975
Z.1 ROA 0,972
Z.2 ROE 0,966

Nilai loading factor ISO 14001:2015 sebesar 0,653 menggambarkan bahwa
Indikator ini memiliki hubungan yang signifikan dengan variabel laten
environmental performance (EP). Meskipun nilai ini berada di bawah ambang batas
ideal (> 0,7), namun menurut Ghozali & Latan (2014) nilai tersebut masih dapat
diterima karena > 0,6. Nilai loading factor PROPER sebesar 0,867 > 0,7
menjelaskan bahwa indikator PROPER mempunyai convergent validity yang baik
dalam mengukur environmental performance (EP). Kedua indikator tersebut telah
dianggap valid untuk merefleksikan variabel laten environmental performance.
PROPER adalah indikator yang paling dominan, sedangkan 1SO 14001:2015

memiliki kontribusi yang lebih lemah tetapi tetap valid.
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Nilai loading factor untuk indikator green process innovation sebesar
0,757, yang menunjukkan bahwa green process innovation index termasuk kuat
dalam mengukur variabel laten green innovation (Gl). Sementara itu, indikator
green process innovation memiliki nilai loading factor sebesar 0,804, yang
menggambarkan bahwa green product innovation index juga termasuk kuat dalam
mengukur variabel laten green innovation (GI). Dengan kedua indikator tersebut,
validitas konvergen green innovation dianggap baik atau valid karena semua nilai
loading factor berada di atas ambang batas minimum 0,7. Perbedaan kecil antara
kedua indikator juga mengindikasikan bahwa perusahaan memberikan perhatian
hampir seimbang pada pengembangan inovasi proses dan produk untuk mendukung

keberlanjutan.

Nilai loading factor untuk indikator PBV adalah 0,971, yang menunjukkan
bahwa rasio PBV termasuk kuat dalam mengukur variabel laten firm value (FV).
Indikator Tobin’s Q memiliki nilai loading factor lebih tinggi, yaitu 0,975, yang
menunjukkan bahwa rasio Tobin's Q lebih dominan dalam merefleksikan variabel
firm value (FV). Kedua indikator tersebut mempunyai nilai loading factor melebihi
0,7, yang menggambarkan bahwa validitas konvergen untuk variabel firm value
dianggap baik atau valid. Selain itu, PBV maupun Tobin’s Q secara bersamaan
mencerminkan nilai perusahaan yang menjadi fokus perhatian pemegang saham

dan investor.

Nilai loading factor untuk ROA sebesar 0,972, yang menunjukkan bahwa
rasio ROA termasuk kuat dalam mengukur variabel laten financial performance
(FP). Indikator ROE menunjukkan nilai loading factor sebesar 0,966, yang berarti
bahwa rasio ROE juga termasuk kuat dalam mengukur variabel laten financial
performance (FP). Kedua indikator tersebut memiliki nilai loading factor yang
melebihi ambang batas ideal (0,7), yang menandakan bahwa validitas konvergen
variabel financial performance dianggap baik atau valid. Secara keseluruhan, kedua
indikator memberikan gambaran yang komprehensif tentang kemapuan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan melalui pengelolaan aset dan modal ekuitas yang
dimiliki.
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4.1.3.2 Uji Discriminant Validity

Untuk menganalisis validitas diskriminan, salah satu langkah yang harus
dilakukan adalah mengevaluasi nilai cross loading. ltem pengukuran memiliki
korelasi yang lebih kuat dengan variabel yang diukur, sementara korelasinya
dengan variabel lain cenderung lebih rendah. Hasil uji cross loading setiap
indikator diharuskan memiliki nilai yang lebih tinggi pada konstruknya sendiri dari
pada konstruk lainnya. Jika nilai cross loading memenuhi kriteria tersebut, maka
konstruk tersebut akan diakui memiliki validitas diskriminan yang baik (Sekaran &
Bougie, 2016). Hasil uji discriminant validity dapat diamati pada tabel 4.4.

Tabel 4.4
Discriminant Validity

Indikator X1EP X2 Gl Y FV ZFP
X1.11S0 14001:2015 0,653 0,185 0,110 0,151
X1.2 PROPER 0,867 0,249 0,143 0,245
X2.1 GI PROCESS 0,419 0,757 0,224 0,410
X2.2 GI PRODUCT 0,046 0,804 0,383 0,338
Y.1PBV 0,149 0,373 0,971 0,395
Y.2TOBIN'S Q 0,173 0,392 0,975 0,425
Z.1 ROA 0,264 0,470 0,445 0,972
Z.2 ROE 0,250 0,454 0,369 0,966

Variabel X1 atau environmental performance (EP), diukur melalui dua
indikator, yaitu I1SO 14001:2015 dan PROPER. Indikator 1SO 14001:2015
menunjukkan loading tertinggi sebesar 0,653 pada konstruk X1 (EP), sedangkan
loading pada konstruk lain lebih rendah, yaitu 0,185 pada X2, 0,110 pada Y, dan
0,151 pada Z. Hasil tersebut menunjukkan bahwa indikator 1ISO 14001:2015 valid
secara diskriminan karena memiliki korelasi tertinggi dengan konstruk
environmental performance dibandingkan konstruk lainnya. Indikator PROPER
juga menunjukkan hasil serupa, dengan loading tertinggi sebesar 0,867 pada
konstruk X1 (EP) dan loading yang lebih rendah pada konstruk lainnya, yaitu 0,249
pada X2, 0,143 pada Y, dan 0,245 pada Z. Dengan demikian, kedua indikator
variabel X1, yaitu ISO 14001:2015 dan PROPER memenuhi kriteria validitas
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diskriminan karena nilai loading tertinggi ditemukan pada konstruk environmental

performance (EP).

Variabel X2 atau green innovation (Gl) diukur melalui dua indikator,
pertama indikator green process innovation yang memiliki loading tertinggi sebesar
0,757 pada konstruk X2 (Gl), sedangkan loading pada konstruk lainnya lebih
rendah, yaitu 0,419 pada X1, 0,224 pada Y, dan 0,410 pada Z. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa green process innovation valid secara diskriminan karena
memiliki korelasi tertinggi dengan konstruk Gl. Kedua, indikator green product
innovation juga menunjukkan hasil serupa, dengan loading tertinggi sebesar 0,804
pada konstruk X2 (GI) dan loading yang lebih rendah pada konstruk lainnya, yaitu
0,046 pada X1, 0,383 pada Y, dan 0,338 pada Z. Dengan demikian, indikator green
process innovation dan green product innovation, memenuhi Kriteria validitas
diskriminan karena nilai loading tertinggi ditemukan pada konstruk green

innovation (GlI).

Variabel Y atau firm value (FV), diukur melalui dua indikator, yaitu PBV
dan Tobin's Q. Indikator PBV menunjukkan loading tertinggi sebesar 0,971 pada
konstruk Y (FV), sedangkan loading pada konstruk lainnya lebih rendah, yaitu
0,149 pada X1, 0,373 pada X2, dan 0,395 pada Z. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa PBV valid secara diskriminan karena memiliki korelasi tertinggi dengan
konstruk FV. Indikator Tobin's Q juga menunjukkan hasil serupa, dengan loading
tertinggi sebesar 0,975 pada konstruk Y (FV) dan loading yang lebih rendah pada
konstruk lainnya, yaitu 0,173 pada X1, 0,392 pada X2, dan 0,425 pada Z. Dengan
demikian, kedua indikator variabel Y, yaitu PBV dan Tobin's Q, memenuhi kriteria
validitas diskriminan karena nilai loading tertinggi ditemukan pada konstruk firm
value (FV).

Variabel Z atau financial performance (FP), diukur berdasarkan indikator,
yaitu ROA dan ROE. Indikator ROA memiliki loading tertinggi sebesar 0,972 pada
konstruk Z (FP), sedangkan loading pada konstruk lainnya lebih rendah, yaitu 0,264
pada X1, 0,470 pada X2, dan 0,445 pada Y. Hal tersebut menunjukkan bahwa ROA

valid secara diskriminan karena memiliki korelasi tertinggi dengan konstruk FP.
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Indikator ROE juga menunjukkan hasil serupa, dengan loading tertinggi sebesar
0,966 pada konstruk Z (FP) dan loading yang lebih rendah pada konstruk lainnya,
yaitu 0,250 pada X1, 0,454 pada X2, dan 0,369 pada Y. Dengan demikian, kedua
indikator variabel Z, yaitu ROA dan ROE, memenuhi kriteria validitas diskriminan

karena nilai loading tertinggi ditemukan pada konstruk financial performance (FP).
4.1.2.3 Uji Composite Reliability

Composite reliability berfungsi untuk mengukur tingkat reliabilitas setiap
indikator pada sebuah variabel. Nilai composite reliability sebaiknya > 0,7,
walaupun nilai sebesar 0,60 masih bisa diterima dalam kondisi tertentu (Hait et al.,
2014). Suatu konstruk dianggap memiliki reliabilitas tinggi ketika nilai composite
reliability diatas 0,70. Di mana reliabilitas berhubungan erat dengan konsistensi dan
akurasi pengukuran. Uji reliabilitas bertujuan untuk menguji sejauh mana alat ukur
yang digunakan dalam penelitian mampu menghasilkan data yang konsisten dan

stabil pada tingkat internal

Tabel 4.5
Hasil Uji Composite Reliability
Composite Reliability Average Variance Extracted

(AVE)
X1 EP 0,738 0,589
X2 Gl 0,758 0,610
Y FV 0,972 0,946
ZFP 0,969 0,940

Berdasarkan hasil uji composite reliability pada variabel environmental
performance (EP) dengan nilai 0,738, green innovation (GI) dengan nilai 0,758,
firm value (FV) dengan nilai 0,972, dan financial performance (FP) dengan nilai
0,969. Hasil tersebut menggambarkan bahwa setiap  variabel yang
diteliti memiliki tingkat reliabilitas yang baik, karena seluruh nilai composite
reliability diatas nilai minimum yang ditetapkan, yaitu 0,70. Selain itu, nilai
composite reliability yang tinggi juga menggambarkan bahwa seluruh indikator
yang digunakan merepresentasikan konsistensi internal yang baik dalam mengukur

konstruk yang dimaksud.
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Hasil composite reliability juga didukung oleh Average Variance Extracted
(AVE), seluruh nilai AVE variabel penelitian ini melebihi nilai 0,5. Hasil
menunjukkan nilai AVE environmental performance sebesar 0,589 > 0,5, AVE
green innovation sebesar 0,610 > 0,50, AVE firm value sebesar 0,946 > 0,5, dan
AVE financial performance sebesar 0,940 > 0,5. Nilai AVE yang melebihi 0,5
mereprensentasikan bahwa model memiliki tingkat reliabilitas yang tinggi (Hair et
al., 2017). Selain itu, AVE merepresentasikan sejauh mana variabel mampu
menjelaskan keragaman yang ada dalam konstruk laten. Secara keseluruhan,
variabel dalam penelitian ini dapat dianggap memiliki reliabilitas yang mencukupi

untuk dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya.

4.1.4 Uji Model Struktural (Inner Model)

4.1.4.1 Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi adalah penentu proporsi variasi dalam variabel terikat
yang dapat dijelaskan oleh semua variabel bebas secara bersama-sama, yang diukur
melalui nilai R-Square (R?). Berdasarkan penjelasan Chin (1998), nilai R-Square
ini dapat dikategorikan menjadi tiga kelas: nilai R-Square > 0,67 dianggap kuat,
0,67 > nilai R-Square > 0,33 dianggap moderat, dan 0,33 > nilai R-Square > 0,19
dianggap lemah. Hasil dari uji koefisien determinasi dapat diamati pada tabel 4.6.

Tabel 4.6
Koefisien determinasi

Variabel R Square R Square Adjusted
Y FV 0,226 0,216
ZFP 0,245 0,239

Berdasarkan hasil uji, nilai R Square firm value ialah 0,22. Yang berarti
variabel environmental performance, green innovation dan financial performance
dianggap lemah dalam menjelaskan variabel firm value. Dengan kata lain, variabel
firm value mampu dijelaskan sebesar 22,6% oleh faktor-faktor yang diteliti,
sementara sisanya, yaitu 77,4%, dipengaruhi oleh variabel atau faktor lain di luar
ruang lingkup penelitian ini. Environmental performance dan green innovation

cenderung memengaruhi firm value secara tidak langsung melalui faktor perantara
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seperti loyalitas konsumen, efisiensi operasional, dan daya tarik bagi investor yang
peduli pada keberlanjutan. Dampaknya biasanya bersifat jangka panjang, sehingga
membutuhkan waktu untuk menghasilkan perubahan nyata. Selain itu, firm value
juga sangat dipengaruhi oleh faktor eksternal yang kompleks, seperti kondisi pasar,
persaingan industri, sentimen investor, stabilitas ekonomi, regulasi pemerintah, dan
tren konsumen. Faktor-faktor eksternal ini sering kali lebih dominan dibandingkan
kontribusi langsung environmental performance, green innovation, dan financial
performance terhadap firm value.

Sedangkan, R Square financial performance memiliki nilai 0,24. Artinya,
variabel environmental performance dan green innovation dianggap lemah dalam
menjelaskan variabel financial performance. Dengan kata lain, variabel financial
performance mampu dijelaskan sebesar 24,5% oleh faktor-faktor yang diteliti,
sementara sisanya, yaitu 75,5% dipengaruhi oleh variabel atau faktor lain di luar
ruang lingkup penelitian ini. Financial performance mungkin juga dipengaruhi
oleh variabel atau faktor lain yang lebih mendominasi daripada yang digunakan
dalam penelitian ini, banyak faktor seperti strategi pemasaran, manajemen
operasional, harga bahan baku, kebijakan keuangan, serta kondisi pasar dan
persaingan industri yang mungkin lebih berkontribusi pada financial performance.
Selain itu, mungkin environmental performance dan green innovation dapat
meningkatkan efisiensi biaya atau menghasilkan pendapatan baru dari pasar yang
peduli lingkungan, tetapi dampak tersebut memerlukan waktu untuk terlihat dan

mungkin bergantung pada strategi implementasi yang efektif.

4.1.4.2 Predictive Relevance

Predictive relevance adalah sebuah pengujian yang bertujuan untuk
menunjukkan seberapa baik kualitas prediktif dari hasil observasi yang diperoleh.
Predictive relevance berfungsi untuk mengevaluasi seberapa jauh sebuah model
konstruk dapat mempredisi dengan relevan. Hasil Predictive relevance dapat dilihat
pada nilai Q-Square (Q2). Model konstruk dapat dikatakan relevan jika nilai Q2 >
0.05 (Hair et al., 2018). Hasil uji predictive relevance dapat diamati pada tabel 4.7.
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Tabel 4.7
Predictive Relevance

Variabel SSO SSE Q? (=1-SSE/SSO)
Y FV 474,000 159,351 0.664
ZFP 474,000 162,439 0.657

Hasil uji predictive relevance mereprentasikan bahwa model konstruk
memiliki kualitas prediktif yang baik bagi variabel firm value (FV) dan financial
performance (FP). Hal ini terlihat dari nilai Q2 untuk firm value sebesar 0,664 dan
untuk financial performance sebesar 0,657, yang keduanya memenuhi kriteria Q2 >
0,05 sebagaimana disarankan oleh Hair et al. (2018). Selain itu, nilai Q2 yang
mendekati 1 menggambarkan bahwa kualitas model dianggap baik dalam
memprediksi variabel yang diteliti. Nilai Q? sebesar 0,664 pada firm value
mengindikasikan bahwa model konstruk mampu memprediksi variasi 66,4% dan
menjelaskan informasi yang ada dalam data penelitian yang terjadi pada firm value.
Nilai Q2 sebesar 0,664 pada financial performance mengindikasikan bahwa model
konstruk mampu memprediksi variasi 65,7% dan menjelaskan informasi dalam data
penelitian yang terjadi pada financial performance. Hasil tersebut mengindikasikan
bahwa model konstruk yang diterapkan oleh penelitian ini mereprentasikan
relevansi prediktif yang kuat untuk kedua variabel tersebut, sehingga dapat
dikatakan mampu memberikan prediksi yang akurat terhadap firm value dan

financial performance.
4.1.4.3 F-Square

F-Square menggambarkan perubahan R2 apabila ariabel eksogen dihapus
dari konseptual. Metode ini bertujuan untuk menentukan besarnya kontribusi
variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai F-Square telah
dikategorikan sebagai berikut, jika nilainya melebihi 0,02, dianggap kecil; jika
melebihi 0,15, dianggap sedang; dan jika melebiji 0,35, dianggap besar. Di sisi lain,
nilai di bawah 0,02 menggambarkan bahwa tidak ada efek atau pengaruh yang kuat
(Cohen, 2013). Hasil uji F-Square disajikan pada tabel 4.8.

Tabel 4.8
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F-Square

X1EP X2 Gl Y FV ZFP
X1EP 0.000 0.024
X2 Gl 0.058 0.232
Y FV
ZFP 0.088

Berdasarkan hasil uji F-Square, nilai F- Square environmental performance
terhadap firm value sebesar 0,000 < 0,02, yang berarti environmental performance
terhadap firm value. Nilai F- Square environmental performance kepada financial
performance sebesar 0,024 > 0,02, yang berarti tingkat pengaruh environmental
performance terhadap financial performance termasuk kecil. Nilai F- Square green
innovation terhadap firm value sebesar 0,058 > 0,02, yang berarti pengaruh green
innovation terhadap firm value dianggap kecil. Nilai F- Square green innovation
terhadap financial performance sebesar 0,232 > 0,15, yang berarti pengaruh green
innovation terhadap financial performance termasuk dalam tingkat sedang. Nilai F-
Square financial performance pada firm value sebesar 0,088 > 0,02, yang berarti

efek financial performance pada firm value termasuk kecil.
4.1.4.4 Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dianggap bagian yang penting dalam jenis penelitian
kuantitatif. Pengujian hipotesis adalah metode yang digunakan untuk menilai suatu
pengakuan atau hipotesis mengenai parameter dalam sebuah populasi berdasarkan
data yang diambil dari sampel yang terukur. Uji hipotesis dalam penelitian ini ialah
dengan mengamati nilai Original Sample apakah hubungan variabel besifat positif
atau negatif, t-statistics dengan t-table dan nilai P-Values pada tabel path
coefficients. Hipotesis akan diterima jika nilai t-statistics > t-table dan P-Values <
0,05 (Signifikan) (Ghozali, 2016). Hasil uji hipotesis disajikan dalam tabel 4.9.

Tabel 4.9
Hasil Uji Hipotesis
Variabel Original Sample (O) T Statistics P Values
X1EP->YFV 0,016 0,229 0,819
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X1EP->ZFP 0,140 2,424 0,016
X2Gl->YFV 0,246 4,232 0,000
X2Gl->ZFP 0,437 8,331 0,000
ZFP->YFV 0,301 3,507 0,000
X1EP->ZFP->YFV 0,042 2,022 0,044
X2Gl->ZFP->YFV 0,131 2,675 0,008

Hasil uji hipotesis pertama menunjukkan original sample yang bernilai
positif, yaitu 0,016. Dengan hasil T-statistics bernilai 0,229 < 1,970 dan P-Values
bernilai 0,819 > 0,05, sehingga H1 ditolak. Artinya, environmental performance
memiliki hubungan positif terhadap firm value, akan tetapi pengaruh environmental
performance tidak cukup signifikan terhadap firm value. Atau dapat dikatakan
bahwa setiap perubahan pada firm value tidak dipengaruhi oleh environmental

performance.

Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan original sample yang bernilai
positif, yaitu 0,140. Dengan hasil T-statistics yang bernilai 2,424 > 1,970 dan P-
Values yang bernilai 0,016 < 0,05, sehingga H2 diterima. Artinya, environmental
performance memiliki hubungan positif dengan financial performance dan
environmental performance berpengaruh signifikan terhadap financial
performance. Atau dapat dikatakan bahwa semakin tinggi perubahan
environmental performance, maka perubahan yang terjadi pada financial

performance akan tinggi pula.

Hasil uji hipotesis ketiga menunjukkan original sample yang bernilai
positif, yaitu 0,246. Dengan hasil T-statistics yang bernilai 4,232 > 1,970 dan P-
Values bernilai 0,000 < 0,05, sehingga H3 diterima. Artinya, green innovation
memiliki hubungan positif dengan firm value dan green innovation berpengaruh
signifikan terhadap firm value. Atau dapat diartikan bahwa semakin tinggi
perubahan green innovation, maka perubahan yang terjadi pada firm value maka

akan semakin tinggi pula.

Hasil uji hipotesis keempat menunjukkan original sample yang bernilai
positif, yaitu 0,437. Dengan hasil T-statistics yang bernilai 8,331 > 1,970 dan P-

Values bernilai 0,000 < 0,05, sehingga H4 diterima. Artinya, green innovation
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memiliki hubungan positif dengan financial performance dan green innovation
berpengaruh signifikan terhadap financial performance. Atau dapat diartikan
bahwa semakin tinggi perubahaan green innovation maka perubahan yang terjadi

pada financial performance akan semakin tinggi pula.

Hasil uji hipotesis kelima menunjukkan original sample yang bernilai
positif, yaitu 0,301. Dengan hasil T-statistics yang bernilai 3,507 > 1,970 dan P-
Values 0,000 < 0,05, maka H5 diterima. Artinya, financial performane memiliki
hubungan positif dengan firm value dan financial performane berpengaruh
signifikan terhadap firm value. Atau dapat diartikan bahwa semakin tinggi
perubahaan financial performane maka perubahan yang terjadi pada firm value

akan semakin tinggi pula.

Hasil uji hipotesis keenam menunjukkan original sample yang bernilai
positif, yaitu 0,042. Dengan hasil T-statistics yang bernilai 2,022 > 1,970 dan P-
Values yang bernilai 0,044 < 0,05, sehingga H6 diterima. Artinya, financial
performance memediasi pengaruh environmental performance terhadap firm Value.
Dengan kata lain, semakin baik environmental performance, maka secara tidak
langsung akan meningkatkan firm value melalui kontribusi positif financial

performance.

Hasil uji hipotesis ketujuh menunjukkan original sample dengan nilai
positif, yaitu 0,131. Dengan hasil T-statistics yang bernilai 2,675 > 1,970 dan P-
Values yang bernilai 0,008 < 0,05, sehingga H7 diterima. Artinya, financial
performance memediasi pengaruh green innovation dengan firm value. Dengan
kata lain, semakin baik green innovation, maka secara tidak langsung akan

meningkatkan firm Value melalui kontribusi positif financial performance.
4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Environmental Performance terhadap Firm Value Perusahaan Non
Keuangan BEI yang mendapatkan PROPER Tahun 2021-2023

Hasil uji hipotesis pertama mengungkapkan bahwa environmental

performance memiliki hubungan positif terhadap firm value, akan tetapi pengaruh
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environmental performance tidak cukup signifikan terhadap firm value.
Environmental performance merupakan upaya perusahaan untuk mengurangi
dampak buruk aktivitas perusahaan terhadap keberlangsungan lingkungan,
environmental performance dapat meningkatkan kepercayaan dan dukungan dari
para pemangku kepentingan, sehingga kemudian memperbaiki reputasi dan
meningkatkan nilai perusahaan (Fauzi, 2022). Meskipun upaya peningkatan
environmental performance dianggap sebagai langkah positif dalam meningkatkan
firm value, akan tetapi penelitian ini mengungkapkan bahwa kontribusi

environmental performance tidak cukup kuat untuk meningkatkan firm value.

Meskipun investor dan pasar mengapresiasi upaya perusahaan dalam
menjaga lingkungan, mungkin mereka masih lebih fokus pada faktor keuangan dan
profitabilitas sebagai indikator utama dalam menilai firm value (Agustia et al.,
2019). Dengan kata lain, meskipun environmental performance memiliki nilai
positif dalam persepsi publik dan pemangku kepentingan, faktor-faktor lain seperti
Kinerja keuangan, strategi bisnis, sentimen investor dan kondisi ekonomi secara
keseluruhan mungkin memiliki dampak yang lebih dominan terhadap firm value
(Salihi et al., 2024). Sehingga, hasil penelitian ini tidak dapat memperkuat teori
stakeholder pada konteks upaya perusahaan dalam menjaga keberlanjutan
lingkungannya. Adanya insignifikasi hasil pengaruh langsung environmental
performance terhadap firm value dalam penelitian ini mungkin juga perlunya
variabel mediator ataupun moderator, keberadaan variabel mediasi atau moderasi
dapat menjadi dasar-dasar pengambilan keputusan investasi bagi investor yang

mencari perusahaan dengan environmental performance yang unggul.

Hasil ini sejalah dengan penelitian Kheireddine et al. (2023) dan Kharieddine
& Lacombe (2024) yang mengungkapkan bahwa meskipun environmental
performance memiliki berdampak positif terhadap firm value, signifikansinya dapat
bervariasi tergantung pada faktor lain seperti struktur pasar dan regulasi yang
berlaku. Hasil ini juga sejalan dengan temuan Widiyaningsih & Nugroho Jati
(2024) yang mengungkapkan bahwa environmental performance tidak berpengaruh

signifikan terhadap firm value. Baik buruknya pencapaian environmental
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performance pada perusahaan tidak berdampak terhadap hasil financial
performance, karena investor cenderung hanya melihat potensi keuntungan atau
kerugian investasi berdasarkan kondisi pasar perusahaan (Widiyaningsin &
Nugroho Jati, 2024).

4.2.2 Pengaruh Environmental Performance terhadap Financial Performance
Perusahaan Non Keuangan BEI yang mendapatkan PROPER Tahun 2021-
2023

Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif
antara environmental performance dengan financial performance dan
environmental performance mempunyai pengaruh signifikan terhadap financial
performance. Artinya, semakin tinggi perubahan environmental performance maka
semakin tinggi pula perubahan yang terjadi pada financial performance.
Environmental performance merupakan hasil penerapan dari sistem manajemen
lingkungan perusahaan berdasarkan standart yang telah ditetapkan oleh regulator,
yang bertujuan untuk mengurangi dampak lingkungan yang ditimbulkan oleh
operasional perusahaan. Pada era persaingan global yang semakin kuat, perusahaan
yang proaktif dalam menerapkan strategi lingkungan memiliki keunggulan
kompetitif dibandingkan dengan perusahaan yang hanya berfokus pada keuntungan
jangka pendek. Kontribusi positif terhadap pelestarian lingkungan meningkatkan
citra baik perusahaan di mata konsumen, investor, dan mitra bisnis. Pembentukan
citra yang baik memiliki dampak ganda, yaitu menarik konsumen baru dan menjaga
konsumen lama yang peduli terhadap isu lingkungan, sehingga berkontribusi pada

peningkatan pendapatan dan profitabilitas.

Peringkat PROPER merupakan indikator environmental performance dalam
penelitian ini, yang menilai sebaik apa perusahaan dalam mengelola dampak
lingkungan operasionalnya. Dalam penelitian ini, perusahaan peringkat PROPER
perusahaan didominasi dengan warna biru, yang berarti mayoritas perusahaan
dalam penelitian ini telah telah memenuhi semua standar dan peraturan lingkungan
yang ditetapkan oleh pemerintah indonesia, dan memiliki environmental

performance yang cukup baik dalam mengelola dampak operasionalnya terhadap
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lingkungan. Selain itu, ISO 14001:2015 menjadi indikator sejauh mana perusahaan
telah mengadopsi sistem manajemen lingkungan yang telah diakui oleh standar
internasional. Sertifikasi ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki sistem yang
terstruktur untuk mengelola dampak lingkungan dan meningkatkan efisiensi
sumber daya. Secara rata-rata, perusahaan yang telah memiliki sertifikasi 1SO
14001:2015 dalam penelitian ini yaitu selama 7-10 tahun, yang menunjukkan

konsistensi perusahaan dalam menerapkan praktik lingkungan yang baik.

Perusahaan yang memiliki environmental performance baik cenderung
memiliki loyalitas pelanggan yang lebih tinggi, yang berdampak langsung pada
stabilitas pendapatan dan pertumbuhan finansial. Sebaliknya, dengan
meningkatnya regulasi lingkungan dan tekanan dari pemangku kepentingan,
perusahaan yang gagal mengelola dampak lingkungannya berisiko menghadapi
konsekuensi serius, seperti denda, litigasi, serta penurunan kepercayaan publik.
Oleh karena itu, investasi dalam praktik bisnis berkelanjutan tidak sekadar
menunjukkan kepedulian sosial, tetapi juga menjadi strategi bisnis yang cerdas
untuk memastikan keberlanjutan dan daya saing perusahaan. Hasil penelitian ini
memperkuat teori legitimasi, yang menegaskan bahwa perusahaan diharapkan
memenuhi ekspektasi sosial dan lingkungan untuk mendapatkan pengakuan dari
masyarakat, investor, serta pemangku kepentingan lainnya (Schiopoiu Burlea &
Popa, 2013).

Hasil ini konsisten dengan temuan IFADA et al. (2021) dan Hanjani &
Kusumadewi (2023) yang mengungkapkan bahwa environmental performance
dapat meningkatkan financial performance, di mana perusahaan yang aktif dalam
mengatasi masalah lingkungan biasanya mencapai tingkat profitabilitas yang lebih
baik. Hasil ini juga sesuai dengan temuan Nguyen (2023), yang mengungkapkan
bahwa peningkatan environmental performance dapat berdampak negatif pada
financial performance di awal, dalam jangka panjang, perusahaan yang mencapai
ambang batas keberlanjutan akan mengalami peningkatan profitabilitas sehingga
meningkatkan financial performance. Selain itu, temuan ini sejalan juga dengan

penelitian Kalash (2021) yang menyatakan bahwa environmental performance
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mampu meningkatkan return on asset (ROA) dan return on equity (ROE) sebagai

indikator dari financial performance.

4.2.3 Pengaruh Green Innovation terhadap Firm Value Perusahaan Non Keuangan
BEI yang mendapatkan PROPER Tahun 2021-2023

Hasil uji hipotesis ketiga menunjukkan bahwa green innovation memiliki
hubungan positif dengan firm value, dan green innovation berpengaruh signifikan
terhadap firm value. Atau dapat dikatakan bahwa semakin tinggi green innovation
maka semakin tinggi pula firm value. Green innovation mencakup inovasi ramah
lingkungan, seperti pengurangan emisi karbon, mengemat energi untuk efisiensi,
dan penggunaan bahan serta proses yang ramah lingkungan. Tekanan dari berbagai
pihak membuat perusahaan terdorong untuk mengadopsi praktik bisnis yang lebih
ramah lingkungan guna mempertahankan reputasi dan daya saing perusahaan (Xie
et al., 2024). Green innovation merupakan salah satu upaya memperkuat
keberlanjutan bisnis dengan menciptakan nilai tambah melalui upaya inovasi-

inovasi yang dapat mengurangi dampak negatif pada lingkungan.

Hasil ini menguatkan pandangan teori stakeholder, yang mengungkapkan
bahwa perusahaan memegang tanggung jawab kepada banyak pihak, bukan hanya
pemilik modal, namun perusahaan juga harus berkontribusi baik pada sosial dan
lingkungan disekitarnya. Perapkan green innovation oleh perusahaan menunjukkan
kepedulian perusahaan terhadap keberlanjutan lingkungan, yang mampu
meningkatkan reputasi dan citra positif di mata pemangku kepentingan (Reverte,
2009; IFADA et al., 2021). Peningkatan reputasi ini kemudian berdampak pada
peningkatan firm value, karena investor dan pasar cenderung memberikan
pandangan positif terhadap perusahaan yang menerapkan praktik bisnis yang
berkelanjutan (Agustia et al., 2019). Hasil ini menekankan bahwa implementasi
green innovation memberikan manfaat lebih dari sekadar dampak positif bagi
lingkungan, namun juga menambah nilai positif bagi perusahaan dalam jangka

panjang.

Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian-penelitian sebelumnya, yang

mengungkapkan bahwa green innovation berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap firm value (Chouaibi & Chouaibi, 2021; Dai & Xue, 2022; Lestari &
Soewarno, 2024). Chouaibi & Chouaibi (2021) menyatakan bahwa perusahaan
yang berintensitas dalam penerapan inovasi hijau dan terlibat dalam indeks ESG
mengalami peningkatan nilai perusahaan secara signifikan. Dai & Xue (2022)
menemukan bahwa green innovation mampu meningkatkan firm value signifikan
pada perusahaan Bursa Efek China. Lestari & Soewarno (2024) menyatakan bahwa
green innovation sebagai sumber daya yang ramah lingkungan mampu

meningkatkan firm value secara signifikan pada perusahaan BEI sektor manufaktur.

4.2.4 Pengaruh Green Innovation terhadap Financial Performance Perusahaan Non
Keuangan BEI yang mendapatkan PROPER Tahun 2021-2023

Hasil uji hipotesis keempat mengungkapkan bahwa green innovation
memiliki hubungan positif dengan financial performance, dan green innovation
berpengaruh signifikan terhadap financial performance. Dengan kata lain, semakin
baik financial performane maka semakin baik pula firm value. Hasil tersebut
menggambarkan bahwa perusahaan yang menerapkan green innovation cenderung
mengalami peningkatan Kkinerja keuangan. Penerapan green innovation
meningkatkan efisiensi konsumsi energi dan optimalisasi penggunaan sumber daya
dapat mengurangi biaya operasional. Selain itu, penerapan green innovation juga
menarik konsumen melalui produk ramah lingkungan dan efisien energi, dan pada
akhirnya dapat meningkatkan financial performance dari pendapatan dan laba

perusahaan.

Hasil ini memperkuat teori legitimasi, yang menegaskan bahwa perusahaan
yang menunjukkan dedikasi terhadap keberlanjutan serta menerapkan praktik
ramah lingkungan akan mendapatkan legitimasi sosial dan kepercayaan lebih besar
dari masyarakat, termasuk konsumen dan mitra bisnis (Asni & Agustia, 2022).
Green innovation menjadi strategi manajemen yang memberikan keunggulan
kompetitif dalam membangun nilai yang berkelanjutan bagi perusahaan di masa
depan. Green innovation yang dilakukan dengan berbagai cara, termasuk dalam
upaya penerapan pengelolaan limbah yang telah distandarisasi, pengurangan emisi

CO2, peningkatan efisiensi energi, penggunaan material yang ramah lingkungan,
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serta implementasi aspek 3R (reduce, reuse, dan recycle), berinvestasi dalam
teknologi yang tidak hanya memberikan kontribusi positif bagi lingkungan, namun
juga berkontirbusi meningkatkan financial performance yang diukur dengan ROA
dan ROE (Asni & Agustia, 2022). Dengan demikian, green innovation menjadi
strategi penting untuk memastikan keberlanjutan lingkungan sekaligus financial
performance perusahaan di tengah meningkatnya perhatian isu lingkungan.

Hasil ini sesuai dengan penelitian sebelumnya, seperti penelitian oleh Asni &
Agustia (2022) menemukan bahwa green innovation mampu meningkatkan
financial performance secara signifikan perusahaan-perusahaan ASEAN,
penelitian oleh Benkraiem et al. (2023) yang menemukan bahwa green innovation
mampu meningkatkan financial performance secara signifikan perusahaan
Amerika Serikat, penelitian oleh Kasraoui et al. (2024) yang menemukan dalam
penelitiannya bahwa green innovation mampu meningkatkan financial
performance secara signifikan pada perusahaan di kawasan MENA. Namun, hasil
ini tidak sesuai dengan penelitian Casciello et al. (2024) yang mengungkapkan

bahwa green innovation dapat memperburuk financial performance perusahaan.

4.2.5 Pengaruh Financial Performance terhadap Firm Value Perusahaan Non
Keuangan BEI yang mendapatkan PROPER Tahun 2021-2023

Hasil uji hipotesis kelima mengungkapkan bahwa financial performane
berahubungan positif dengan firm value, dan financial performane mempunyai
pengaruh signifikan terhadap firm value. Atau dapat diartikan bahwa semakin tinggi
perubahan pada financial performane maka perubahan yang terjadi pada firm value
akan semakin tinggi pula. Sesuai dengan teori signalling, financial performance
yang baik adalah bentuk sinyal positif yang disampaikan dari perusahaan untuk para
investor mengenai prospek masa depan yang baik. Penyampaian sinyal tersebut
bertujuan untuk mengurangi Terjadinya kesenjangan informasi antara pengelola
perusahaan dan pihak-pihak luar seperti investor dan pemberi kredit, yang sering
kali memiliki keterbatasan dalam mengakses informasi internal perusahaan

(Gumanti, 2011). Informasi Kinerja keuangan yang baik menjadi indikator penting
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bagi pasar untuk membedakan perusahaan yang berkinerja baik dan buruk (Yuliana,
2019).

Financial performance yang solid merupakan faktor utama dalam
mengevaluasi prospek investasi. Financial performance yang baik mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan serta memanfatkan
sumber daya yang lebih efisien, sehingga meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan tersebut. Ketika suatu perusahaan mencatat profitabilitas yang
tinggi melalui peningkatan Return on Assets (ROA) atau Return on Equity (ROE),
Artinya perusahaan telah menunjukkan efektivitasnya dalam memanfaatkan aset
dan ekuitas untuk meraih keuntungan. Investor cenderung lebih memilih untuk
membeli saham perusahaan dengan financial performance yang baik karena
peluang memperoleh imbal hasil yang lebih tinggi. Meningkatnya minat investor
akan mendorong permintaan saham perusahaan, yang pada gilirannya
menyebabkan kenaikan harga saham dan secara keseluruhan meningkatkan firm
value.

Hasil ini sesuai dengan penelitian-penelitian sebelumnya, seperti penelitian
Keter et al. (2024) yang menngungkapkan bahwa financial performance mampu
meningkatkan firm value secara signifikan pada perusahaan dalam daftar Bursa
Efek Nairobi (NSE) di Kenya, penelitian oleh Fauzi (2022) yang mengungkapkan
bahwa financial performance mampu meningkatkan firm value secara signifikan
perusahaan basic industry dan pertambangan BEI, dan juga sejalan dengan
penelitian  Asni & Agustia (2022) yang mengungkapkan bahwa financial
performance mampu meningkatkan firm value secara signifikan pada perusahaan
publik di enam negara ASEAN. Oleh karena itu, financial performance tidak
sebatas berperan sebagai instrumen evaluasi internal, namun juga sebagai sarana
strategis untuk memperkuat reputasi dan firm value di mata pemangku kepentingan

khusunya investor.
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4.2.6 Peran Financial Performance dalam memediasi pengaruh Environmental
Performance terhadap Firm Value Perusahaan Non Keuangan BEI yang
mendapatkan PROPER Tahun 2021-2023

Hasil uji hipotesis keenam mengungkapkan bahwa financial performance
memediasi pengaruh environmental performance terhadap firm Value. Atau dapat
dikatakan bahwa semakin tinggi perubahan environmental performance, maka
secara tidak langsung akan meningkatkan perubahan pada firm Value melalui
kontribusi financial performance yang tinggi. Environmental performance yang
baik memberikan kontribusi pada peningkatan firm value secara tidak langsung
melalui perbaikan financial performance. Hasil ini memperkuat teori legitimasi
yang menyatakan bahwa pengungkapan informasi lingkungan hidup merupakan
salah satu bentuk transparansi di dunia usaha terhadap kegiatan perusahaan di
bidang lingkungan hidup, bukti kepedulian serta bentuk pertanggungjawaban
perusahaan terhadap para segenap stakeholders dan kelestarian lingkungan hidup
di sekitarnya, sehingga akan membangun legitimasi yang baik bagi perusahaan
(IFADA et al., 2021). Perusahaan yang peduli terhadap isu lingkungan cenderung
menerapkan kebijakan lingkungan dan inovasi ramah lingkungan dapat menjadi
alat pemasaran untuk keunggulan kompetitif, meningkatkan nilai tambah, dan
menarik konsumen sehingga kinerja keuangan (Asni & Agustia, 2022; IFADA et
al., 2021).

PROPER sebagai program penilaian kinerja lingkungan dari pemerintah,
dapat memberikan pengakuan bagi perusahaan yang menerapkan praktik
lingkungan yang baik, yang pada akhirnya meningkatkan citra dan kepercayaan
publik. 1SO 14001:2015 sebagai standar manajemen lingkungan internasional,
membantu perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan secara sistematis,
meningkatkan efisiensi operasional, serta mengurangi biaya produksi dan risiko
lingkungan. Dengan demikian, perusahaan yang memperoleh peringkat PROPER
yang baik dan telah tersertifikasi 1ISO 14001:2015 cenderung mendapatkan
perhatian yang positif dari para pemangku kepentingan seperti masyarakat dan

konsumen yang peduli akan isu lingkungan yang sejalan dengan tren saat ini,

89



sehingga meningkatkan kinerja keuangan melalui pendapatan dari penjualan dapat
meningkat dari meningkatknya loyalitas pelanggan dan daya saing di pasar, yang
kemudian meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan daya tarik bagi
investor dan penguatan posisi di pasar. Investor juga melihat perusahaan dengan
environmental performance dan financial performance yang baik sebagai investasi

yang lebih berkelanjutan dan menguntungkan dalam jangka panjang.

Hasil ini konsisten dengan temuan sebelumnya, seperti hasil penelitian
Khairiyani et al. (2019) yang menyatakan bahwa environmental performance
memengaruhi financial performance, environmental performance memengaruhi
firm value, dan environmental performance memengaruhi firm value melalui
financial performance, penelitian oleh Widiyaningsih & Nugroho Jati (2024) yang
menyatakan bahwa financial performance memediasi pengaruh environmental
performance terhadap firm value, di mana perusahaan dengan environmental
performance unggul dapat menciptakan citra baik dari perspektif pelanggan,
investor, dan stakeholders lainnya, sehingga citra positif ini dapat meningkatkan
penjualan, mempertahankan pelanggan, dan menarik investor, yang semuanya

berkontribusi pada peningkatan firm value.

4.2.7 Peran Financial Performance dalam memediasi pengaruh Green Innovation
terhadap Firm Value Perusahaan Non Keuangan BEI yang mendapatkan
PROPER Tahun 2021-2023

Hipotesis ketujuh menunjukkan bahwa financial performance memediasi
green innovation terhadap firm value. Artinya, semakin baik green innovation,
maka secara tidak langsung akan meningkatkan firm Value melalui financial
performance. Di mana penerapan green innovation memberikan kontribusi pada
peningkatan firm value secara tidak langsung melalui perbaikan financial
performance. Hasil ini memperkuat teori legitimasi yang menegaskan bahwa
adanya kepedulian perusahaan terhadap isu lingkungan dan menerapkan kebijakan
lingkungan, seperti inovasi ramah lingkungan, telah dianggap bertanggung jawab

terhadap para stakeholders dan kelestarian lingkungan hidup di sekitarnya,
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sehingga akan membangun legitimasi yang baik bagi perusahaan (IFADA et al.,
2021).

Green process innovation yang berfokus pada efisiensi sumber daya,
pengurangan konsumsi energi, dan adopsi teknologi ramah lingkungan yang tidak
hanya mengurangi dampak lingkungan tetapi juga menekan biaya operasional
(Garcia-Granero et al., 2018). Dengan berkurangnya biaya operasional, financial
performance dapat meningkat dari pengurangan biaya dan efisiensi yang diterapkan
oleh perusahaan. Sedangkan, penerapan green product innovation menciptakan
produk yang meminimalkan limbah, menggunakan bahan yang tidak berbahaya,
dan hemat energi (Wong et al., 2012). Dengan berkurangnya biaya operasional,
financial performance dapat meningkat dari pengurangan biaya dan efisiensi yang
diterapkan oleh perusahaan. Dari adanya efisiensi operasional tersebut financial
performance perusahaan akan meningkat, yang mana hal tersebut memicu para
investor untuk memberikan modal atau membeli saham perusahaan yang

menerapkan green process innovation.

Penerapan green product innovation membuat produk atau jasa yang
ditawarkan dapat meminimalkan limbah, menggunakan bahan yang tidak
berbahaya, dan hemat energi (Wong et al., 2012). Implementasi green product
innovation tidak hanya berdampak pada lingkungan tetapi juga dapat menciptakan
peluang pasar baru. Konsumen dan pelanggan modern semakin sadar akan dampak
lingkungan dari produk-produk yang digunakan, sehingga permintaan terhadap
produk ramah lingkungan terus meningkat. Perusahaan yang menerapkan green
product innovation dapat membangun citra merek yang lebih baik dan membangun
kesetiaan pelanggan akan menguntungkan perusahaan dalam bentuk peningkatan
pendapatan. Selain itu, perusahaan yang menerapkan inovasi produk ramah
lingkungan sering kali mendapatkan insentif dari pemerintah, seperti keringanan
pajak atau subsidi, yang dapat meningkatkan efisiensi biaya operasional. Dengan
meningkatnya financial performance dan daya saing perusahaan, investor
cenderung melihat perusahaan tersebut sebagai pilihan investasi yang menarik, dan

akhirnya akan berdampak positif pada firm value di pasar modal.
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Hasil ini sesuai dengan penelitian Asni & Agustia (2022), yang
mengungkapkan bahwa financial performance yang diproksikan dengan ROA dan
ROE berperan signifikan dalam memediasi green innovation terhadap firm value
secara penuh. Di mana pengelolaan green innovation secara efektif memberikan
hasil positif yang mendorong efisiensi penggunaan sumber daya dan meningkatkan
keunggulan kompetitif di pasar, sehingga akan berdampak pada financial
performance yang lebih baik (Asni & Agustia, 2022). Peningkatan financial
performance tersebut kemudian memperkuat firm value, karena investor dan
pemangku kepentingan umumnya menilai perusahaan berdasarkan profitabilitas
dan stabilitas di pasar modal (Asni & Agustia, 2022).
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BAB V
PENUTUP

3.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian, analisis, dan pembahasan mengenai pengaruh
environmental performance dan green innovation terhadap firm value dengan
mediasi financial performance pada perusahaan non keuangan BEI yang
mendapatakan PROPER Tahun 2021-2023, dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Environmental performance memiliki hubungan positif dengan firm value,
namun pengaruh environmental performance tidak signifikan terhadap firm
value. Meskipun environmental performance memiliki nilai positif dalam
persepsi publik dan pemangku kepentingan, faktor-faktor lain seperti
Kinerja keuangan, strategi bisnis, sentimen investor dan kondisi ekonomi
secara keseluruhan mungkin mempunyai pengaruh yang lebih dominan
terhadap firm value.

2. Environmental performance berhubungan positif dan berpengaruh
signifikan terhadap financial performance. Perusahaan dengan Kinerja
lingkungan yang baik cenderung memiliki citra baik dan kesetiaan
pelanggan yang lebih tinggi, yang berdampak langsung pada stabilitas
pendapatan dan pertumbuhan finansial.

3. Green innovation berhubungan hubungan positif dan berpengaruh
signifikan terhadap firm value. Perusahaan yang peduli dengan
keberlanjutan lingkungan dan menerapkan green innovation tebukti
memiliki citra baik di mata stakeholders, sehingga dapat menarik investor
dan meningkatkan firm value melalui praktik bisnis berkelanjutan.

4. Green innovation memiliki hubungan positif dan berpengaruh signifikan
terhadap financial performance. Penerapan green innovation meningkatkan
efisiensi konsumsi energi, optimalisasi penggunaan sumber daya dapat
mengurangi biaya operasional, dan menarik konsumen yang peduli dengan
lingkungan untuk loyal terhadap produk-produk ramah lingkungan,

sehingga financial performance perusahaan dapat meningkat.
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5. Financial performane berhubungan hubungan positif dan berpengaruh
signifikan terhadap firm value. Financial performance yang baik
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan
serta berhasil menerapkan efisiensi sumber daya yang digunakan, yang pada
akhirnya meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut.

6. Financial performance mampu memediasi pengaruh environmental
performance terhadap firm Value. Perusahaan dengan environmental
performance yang baik terbukti memiliki citra yang baik, berdaya saing
tinggi, dan pendapatan yang meningkat sehingga meningkatkan financial
performance, dengan adanya peningkatan financial performance tersebut,
investor tertarik berinvestasi di perusahaan dan pada akhirnya
meningkatkan firm value di pasar modal.

7. Financial performance mampu memediasi pengaruh green innovation
terhadap firm value. Green process innovation meningkatkan financial
performance dengan adanya efisiensi energi, efisiensi biaya operasional,
dan pengurangan limbah. Green product innovation meningkatkan financial
performance dengan adanya produk ramah lingkungan menarik konsumen
dan mitra yang peduli terhadap isu keberlanjutan, sehingga menciptakan
keunggulan kompetitif dan daya saing yang kuat. Dengan adanya
peningkatan financial performance tersebut, investor tertarik berinvestasi

dan pada akhirnya meningkatkan firm value di pasar modal.

3.2 Saran

Adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi para

pembaca, oleh karena itu peneliti mengajukan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi Investor
Investor dapat memberikan prioritas pada perusahaan yang memiliki
kebijakan keberlanjutan yang kuat, menerapkan 1SO 14001:2015, serta aktif
dalam program PROPER. Selain itu, investor juga dapat melihat potensi

jangka panjang dari perusahaan yang mengadopsi green innovation, karena
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inovasi ramah lingkungan terbukti meningkatkan efisiensi operasional dan
daya saing perusahaan.

Bagi Perusahaan

Di tengah meningkatnya isu keberlanjutan lingkungan saat ini, perusahaan
harus lebih proaktif dalam meningkatkan environmental performance dan
mengembangkan strategi green innovation untuk mendukung keberlanjutan
bisnis. Implementasi green process innovation dapat membantu perusahaan
mengurangi biaya operasional melalui efisiensi energi dan sumber daya,
sementara green product innovation dapat meningkatkan daya tarik produk
di mata konsumen yang peduli dengan keberlanjutan lingkungan hidup.
Pemerintah perlu memperkuat regulasi dan insentif terkait environmental
performance dan green innovation. Misalnya, dengan memberikan insentif
atau subsidi bagi perusahaan yang menerapkan standar 1SO 14001:2015
atau yang memperoleh peringkat tinggi dalam program PROPER. Selain
itu, pemerintah juga dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan
transparansi dalam pelaporan kinerja lingkungan dan green inovation
dengan memperketat regulasi mengenai laporan keberlanjutan. Kebijakan-
kebijakan tersebut dapat menciptakan lingkungan bisnis yang lebih
berorientasi pada keberlanjutan serta menarik lebih banyak investasi ke
sektor-sektor yang ramah lingkungan.

Peneliti dapat terus mengembangkan kajian mengenai hubungan antara
environmental performance, green innovation, financial performance, dan
firm value dengan mempertimbangkan faktor-faktor eksternal seperti
kondisi ekonomi global, kebijakan pemerintah, serta tren investasi hijau.
Penelitian di masa depan juga dapat memperluas fokus pada sektor-sektor
industri tertentu untuk mendapatkan wawasan yang lebih spesifik mengenai
implementasi  keberlanjutan dan dampaknya terhadap financial
performance serta firm value. Selain itu, pendekatan metodologi yang lebih
beragam seperti studi longitudinal atau analisis kualitatif dapat membantu
memahami dampak jangka panjang dari manajemen lingkungan dan inovasi

ramah lingkungan pada perusahaan.
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Lampiran VII

Tabulasi Data Penelitian

TAHUN ISO GREEN GREEN

NO | KODE Nama Perusahaan PBV TOBIN'SQ | PROPER | 14001 | PROCESS | PRODUCT ROA | ROE
1| AGII Samator Indo Gas Thk. 2021 1,31 0,88 2 1 0,75 0,5 0,026 | 0,061
2 2022 1,71 1,04 2 1 1 0,5 0,012 | 0,025
3 2023 1,28 0,91 3 1 1 0,5 0,022 | 0,046
4 | ANTM | Aneka Tambang Thk. 2021 2,59 1,65 4 1 1 0,75 0,056 | 0,089
5 2022 2,01 1,37 4 1 1 0,75 0,110 | 0,160
6 2023 1,34 0,76 5 1 1 0,75 0,080 | 0,080
7 | BRPT | Barito Pacific Thk. 2021 3,2 0,76 4 1 1 0,5 0,030 | 0,060
8 2022 2,87 0,77 4 1 1 0,5 0,003 | 0,008
9 2023 4,79 1,03 4 1 1 0,5 0,009 | 0,020
10 | FPNI Lotte Chemical Titan Thk. 2021 1,73 0,71 4 1 0,75 0,5 0,052 | 0,091
11 2022 0,73 0,22 3 1 0,75 0,25 0,015 | 0,026
12 2023 0,67 0,29 3 1 0,75 0,25 0,022 | 0,004
13 | INCO | Vale Indonesia Thk. 2021 1,51 1,38 4 1 1 0,75 0,067 | 0,077
14 2022 1,92 1,85 4 1 1 0,75 0,075 | 0,085
15 2023 1,08 0,72 4 1 1 0,75 0,093 | 0,100
16 | INKP Indah Kiat Pulp & Paper Thk. 2021 0,63 0,28 3 1 1 0,5 0,059 | 0,110
17 2022 0,55 0,68 3 1 1 0,5 0,089 | 0,150
18 2023 0,5 0,14 3 1 1 0,5 0,041 | 0,069
19 | INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 2021 2,08 1,42 4 1 1 0,75 0,067 | 0,084
20 2022 1,74 1,16 4 1 1 0,75 0,071 | 0,092
21 2023 1,54 1,07 4 1 1 0,75 0,065 | 0,093
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22 | IPOL Indopoly Swakarsa Industry Thk 2021 0,44 0,18 3 1 1 0,75 0,030 | 0,050
23 2022 0,42 0,19 3 1 1 0,75 0,010 | 0,020
24 2023 0,39 0,21 3 1 1 0,75 0,001 | 0,002
25 | ISSP Steel Pipe Industry of Indonesia 2021 0,74 0,25 3 1 1 0,5 0,068 | 0,120
26 2022 0,42 0,08 3 1 1 0,5 0,049 | 0,074
27 2023 0,45 0,05 3 1 1 0,25 0,062 | 0,100
28 | SMCB | Solusi Bangun Indonesia Tbk. 2021 1,36 0,94 4 1 1 0,75 0,033 | 0,063
29 2022 1,08 0,74 4 1 1 0,75 0,039 | 0,070
30 2023 0,97 0,68 4 1 1 0,75 0,040 | 0,071
31 | SMGR | Semen Indonesia (Persero) Thk. 2021 1,12 0,84 4 1 1 0,5 0,025 | 0,053
32 2022 1,04 0,71 4 1 1 0,5 0,028 | 0,050
33 2023 1 0,67 4 1 1 0,75 0,026 | 0,050
34 | SPMA | Suparma Thk. 2021 1,08 2,27 3 1 0,75 1 0,100 | 0,160
35 2022 0,73 2,50 3 1 0,75 1 0,150 | 0,100
36 2023 0,47 1,55 3 1 0,75 0,75 0,075 | 0,052
37 | SRSN Indo Acidatama Thk 2021 0,54 0,12 3 0 0,5 0,75 0,031 | 0,043
38 2022 0,48 0,06 3 0 0,75 0,75 0,038 | 0,051
39 2023 0,57 0,05 3 0 0,75 0,75 0,062 | 0,081
40 | TKIM | Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk. 2021 0,93 0,71 3 1 1 0,5 0,079 | 0,140
41 2022 0,64 0,53 3 1 1 0,5 0,130 | 0,200
42 2023 0,62 0,54 3 1 1 0,5 0,047 | 0,072
43 | TPIA Chandra Asri Pacific Thk. 2021 3,8 1,90 4 1 1 0,5 0,030 | 0,030
44 2022 5,09 2,84 4 1 1 0,5 0,030 | 0,030
45 2023 10,77 5,21 5 1 1 0,75 0,060 | 0,060
46 | UNIC Unggul Indah Cahaya Thbk. 2021 1,46 0,53 3 1 1 0,5 0,190 | 0,190
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47 2022 0,93 0,08 3 1 1 0,5 0,120 | 0,120
48 2023 0,73 -0,08 3 1 0,75 0,5 0,066 | 0,066
49 | MDKI | Emdeki Utama Thbk. 2021 0,58 0,26 2 1 0,75 0,25 0,039 | 0,043
50 2022 0,51 0,20 2 1 0,75 0,25 0,036 | 0,041
51 2023 0,53 0,17 2 1 0,75 0,25 0,045 | 0,050
52 | MOLI | Madusari Murni Indah Thbk. 2021 0,91 0,36 3 0 1 0,75 0,011 | 0,023
53 2022 0,53 0,10 3 0 1 0,75 0,011 | 0,021
54 2023 0,88 0,27 3 0 1 0,75 0,041 | 0,080
55 | GGRP | Gunung Raja Paksi Thk. 2021 0,88 0,66 3 1 1 0,5 0,058 | 0,082
56 2022 0,49 0,33 3 1 1 0,5 0,062 | 0,072
57 2023 0,43 0,26 3 1 1 0,5 0,031 | 0,041
58 | IFII Indonesia Fibreboard Industry 2021 1,28 0,96 3 0 1 0,75 0,070 | 0,080
59 2022 1,3 0,96 3 0 1 0,75 0,060 | 0,090
60 2023 1,18 0,86 3 0 1 0,75 0,050 | 0,080
61 | AVIA | Avia Avian Thk. 2021 6,09 2,16 3 1 1 1 0,130 | 0,150
62 2022 4,08 2,92 4 1 1 1 0,120 | 0,140
63 2023 3,12 2,08 4 1 1 1 0,160 | 0,160
64 | SMBR | Semen Baturaja Thk. 2021 2,05 1,42 3 1 0,75 0,5 0,010 | 0,016
65 2022 1,25 0,95 3 1 0,75 0,25 0,015 | 0,025
66 2023 0,87 0,75 3 1 0,75 0,25 0,025 | 0,038
67 | PTSN Sat Nusapersada Thk 2021 0,97 0,21 3 1 0,75 0,5 0,033 | 0,064
68 2022 0,66 0,42 3 1 0,75 0,5 0,067 | 0,099
69 2023 0,77 0,47 3 1 1 0,5 0,073 | 0,100
70 | AALI Astra Agro Lestari Tbk. 2021 0,89 0,60 3 0 0,75 0,75 0,070 | 0,100
71 2022 0,71 0,52 3 0 0,75 0,75 0,060 | 0,080
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72 2023 0,61 0,44 3 0 0,75 0,5 0,040 | 0,050
73 | ADES | Akasha Wira International Thk. 2021 2 1,23 3 1 1 1 0,200 | 0,270
74 2022 3,17 2,27 3 1 1 1 0,220 | 0,270
75 2023 3,3 2,32 3 1 1 1 0,180 | 0,220
76 | ANJT | Austindo Nusantara Jaya Thk. 2021 0,54 0,58 5 1 1 0,5 0,057 | 0,086
77 2022 0,34 0,43 5 0 1 0,5 0,035 | 0,050
78 2023 0,38 1,83 3 0 1 0,5 0,003 | 0,004
79 | BUDI Budi Starch & Sweetener Thk. 2021 0,63 0,36 3 0 0,75 0,75 0,027 | 0,065
80 2022 0,76 0,37 3 0 0,75 0,75 0,028 | 0,067
81 2023 0,85 0,38 2 0 0,75 0,75 0,030 | 0,068
82 | CEKA | Wilmar Cahaya Indonesia Tbk. 2021 0,81 0,04 3 1 1 1 0,110 | 0,130
83 2022 0,76 0,03 3 1 1 0,75 0,120 | 0,140
84 2023 0,67 -0,17 3 1 1 0,75 0,081 | 0,093
85 | CPIN Charoen Pokphand Indonesia Thk 2021 3,88 2,60 3 0 0,75 1 0,100 | 0,140
86 2022 3,52 1,96 4 0 0,75 0,75 0,070 | 0,110
87 2023 3,05 2,15 3 1 0,75 0,75 0,060 | 0,090
88 | DLTA | Delta Djakarta Thk. 2021 2,97 1,62 3 1 1 1 0,140 | 0,180
89 2022 3,07 1,69 3 1 1 1 0,170 | 0,230
90 2023 3,04 1,69 4 1 1 1 0,160 | 0,210
91 | DSNG | Dharma Satya Nusantara Thk. 2021 0,77 0,75 3 0 1 0,75 0,053 | 0,110
92 2022 0,79 0,60 3 0 1 0,5 0,083 | 0,150
93 2023 0,67 0,63 3 0 1 0,5 0,053 | 0,100
94 | GGRM | Gudang Garam Thk. 2021 0,99 0,34 3 0 0,5 0,5 0,062 | 0,094
95 2022 0,6 0,11 3 0 0,5 0,5 0,031 | 0,048
96 2023 0,64 0,18 3 0 0,5 0,5 0,057 | 0,087
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97 | HMSP | H.M. Sampoerna Thk. 2021 3,85 1,79 4 1 1 0,75 0,130 | 0,240

98 2022 3,47 1,51 4 1 1 0,75 0,110 | 0,220

99 2023 3,49 1,62 4 1 1 0,75 0,140 | 0,270
100 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Thk 2021 2,98 1,11 3 1 1 1 0,071 | 0,071
101 2022 3,19 1,24 3 1 1 1 0,049 | 0,049
102 2023 3,03 1,20 3 1 1 1 0,072 | 0,072
103 | INDF Indofood Sukses Makmur Thk. 2021 1,14 0,52 4 1 1 1 0,066 | 0,099
104 2022 1,1 0,50 3 1 1 1 0,051 | 0,100
105 2023 0,96 0,43 4 1 1 1 0,063 | 0,100
106 | JPFA Japfa Comfeed Indonesia Thk. 2021 1,63 0,75 3 1 1 0,5 0,075 | 0,160
107 2022 1,18 0,53 3 1 1 1 0,046 | 0,110
108 2023 1,04 0,49 3 1 1 1 0,028 | 0,068
109 | LSIP PP London Sumatra Indonesia ThK 2021 0,79 0,25 3 1 0,75 0,75 0,087 | 0,100
110 2022 0,63 0,26 3 1 0,75 0,75 0,085 | 0,100
111 2023 0,53 0,23 3 1 0,75 0,75 0,061 | 0,067
112 | MAIN | Malindo Feedmill Thk. 2021 0,73 0,45 3 0 0,5 0,75 0,011 | 0,029
113 2022 0,53 0,32 3 0 0,75 0,75 0,004 | 0,012
114 2023 0,54 0,25 3 0 1 0,75 0,011 | 0,029
115 | MLBI Multi Bintang Indonesia Thk. 2021 14,96 6,10 3 1 1 1 0,220 | 0,220
116 2022 17,54 5,91 3 1 1,25 1 0,270 | 0,270
117 2023 11,74 5,59 3 1 1,25 1 0,310 | 0,310
118 | MYOR | Mayora Indah Thk. 2021 4,1 2,07 3 0 1 1 0,060 | 0,110
119 2022 4,43 2,27 3 0 1 1 0,090 | 0,150
120 2023 3,7 2,07 3 0 1 1 0,140 | 0,210
121 | ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk. 2021 2,8 1,93 3 0 0,5 0,75 0,060 | 0,099
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122 2022 2,81 1,86 3 0 0,75 1 0,100 | 0,160
123 2023 2,74 1,76 3 1 0,75 1 0,085 | 0,130
124 | SGRO | Sampoerna Agro Thk. 2021 0,81 0,76 3 1 1 0,75 0,084 | 0,170
125 2022 0,75 0,69 3 1 1 0,75 0,100 | 0,190
126 2023 0,7 0,65 3 1 1 0,75 0,044 | 0,080
127 | SIMP Salim lvomas Pratama Thk. 2021 0,45 0,38 3 1 1 1 0,080 | 0,070
128 2022 0,38 0,30 3 1 1 1 0,080 | 0,074
129 2023 0,34 0,27 3 1 1 1 0,054 | 0,053
130 | SKLT | Sekar Laut Thk. 2021 2,77 1,78 2 0 0,5 0,75 0,096 | 0,150
131 2022 2,07 0,95 2 1 0,5 0,75 0,071 | 0,120
132 2023 2,85 1,31 3 1 0,5 0,75 0,066 | 0,100
133 | SMAR | Smart Thbk. 2021 0,87 0,40 3 0 1 0,75 0,070 | 0,190
134 2022 0,74 0,28 3 0 1 0,75 0,120 | 0,280
135 2023 0,6 0,33 3 0 1 0,75 0,023 | 0,048
136 | SSMS | Sawit Sumbermas Sarana Thk. 2021 1,51 0,97 3 1 1 0,75 0,110 | 0,249
137 2022 6,98 1,33 3 1 1 0,75 0,131 | 0,286
138 2023 5,69 1,21 3 1 1 0,75 0,045 | 0,290
139 | STTP Siantar Top Thbk. 2021 3,02 2,18 3 0 1 0,75 0,150 | 0,180
140 2022 2,57 1,77 3 0 1 0,75 0,130 | 0,160
141 2023 2,55 1,72 3 0 1 0,75 0,160 | 0,180
142 | TBLA | Tunas Baru Lampung Thk. 2021 0,65 0,45 3 0 0,75 0,75 0,038 | 0,120
143 2022 0,54 0,39 3 0 0,75 0,75 0,034 | 0,110
144 2023 0,51 0,36 3 0 0,75 0,75 0,025 | 0,075
145 | TGKA | Tigaraksa Satria Thk. 2021 3,65 1,47 3 0 1 0,75 0,140 | 0,270
146 2022 3,31 1,18 3 0 1 1 0,110 | 0,230
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147 2023 2,83 0,98 3 0 1 1 0,097 | 0,200
Ultrajaya Milk Industry & Trading
148 | ULTJ Company 2021 3,23 1,86 3 1 1 1 0,170 | 0,250
149 2022 2,67 1,66 3 1 1 1 0,130 | 0,160
150 2023 2,52 1,56 3 1 1 1 0,150 | 0,170
151 | CAMP | Campina Ice Cream Industry Thk 2021 1,66 0,58 3 0 1 1 0,087 | 0,090
152 2022 1,91 1,08 3 0 1 1 0,110 | 0,120
153 2023 2,48 1,84 3 0 1 1 0,110 | 0,130
154 | GOOD | Garudafood Putra Putri Jaya ThK 2021 7,3 3,03 3 1 1 1 0,062 | 0,160
155 2022 6,73 2,75 3 1 1 1 0,058 | 0,140
156 2023 4,62 4,83 3 1 1 1 0,078 | 0,160
157 | UCID Uni-Charm Indonesia Thk. 2021 1,22 0,52 3 1 1 1 0,061 | 0,097
158 2022 0,88 0,23 3 1 0,75 1 0,060 | 0,060
159 2023 0,74 0,17 3 1 0,75 1 0,078 | 0,078
160 | VICI Victoria Care Indonesia Tbk. 2021 4,61 3,15 3 0 1 1 0,170 | 0,230
161 2022 4,27 2,73 3 0 1 1 0,084 | 0,170
162 2023 4,75 3,47 3 0 1 1 0,150 | 0,200
163 | AMFG | Asahimas Flat Glass Tbk. 2021 0,59 0,56 4 1 0,75 1 0,043 | 0,083
164 2022 0,65 0,50 3 0 0,5 0,75 0,058 | 0,150
165 2023 0,6 0,41 3 0 1 0,75 0,078 | 0,150
166 | ARNA | Arwana Citramulia Thk. 2021 3,76 2,27 4 1 0,75 0,75 0,210 | 0,300
167 2022 4,01 2,50 4 1 0,75 0,75 0,160 | 0,250
168 2023 2,64 1,55 4 1 1 0,75 0,120 | 0,180
169 | ASII Astra International Thbk. 2021 1,34 0,60 5 1 1 1 0,070 | 0,120
170 2022 1,2 0,53 3 1 1,25 0,75 0,100 | 0,170
171 2023 1,15 0,58 3 1 1,25 0,75 0,100 | 0,180
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172 | TOTO | Surya Toto Indonesia Thk. 2021 1,07 0,59 3 1 0,75 0,75 0,048 | 0,048
173 2022 1,21 0,68 3 1 1 0,75 0,094 | 0,094
174 2023 1 0,56 3 1 1 0,75 0,072 | 0,072
175 | UNTR | United Tractors Thk. 2021 1,21 0,56 4 1 1,25 1 0,100 | 0,150
176 2022 1,12 0,49 3 1 1,25 1 0,160 | 0,260
177 2023 1,04 0,60 4 1 1,25 1 0,140 | 0,230
178 | AUTO | Astra Otoparts Thk. 2021 0,51 0,24 4 1 1 1 0,037 | 0,054
179 2022 0,59 0,17 3 1 1 1 0,080 | 0,110
180 2023 0,85 0,43 4 1 15 1 0,100 | 0,130
181 | BOLT | Garuda Metalindo Thk. 2021 2,64 1,34 2 1 1 0,75 0,060 | 0,060
182 2022 2,19 1,13 3 1 1 0,75 0,040 | 0,040
183 2023 2,14 1,11 3 1 1 0,75 0,090 | 0,090
184 | BRAM | Indo Kordsa Thk. 2021 1,98 1,19 2 1 1 0,75 0,120 | 0,077
185 2022 1,14 0,61 2 1 1 0,75 0,120 | 0,150
186 2023 0,82 0,65 3 1 1 0,75 0,058 | 0,170
187 | INDS Indospring Thk. 2021 0,57 0,12 3 1 0,75 0,5 0,048 | 0,060
188 2022 0,45 0,12 3 1 0,75 0,75 0,058 | 0,075
189 2023 0,49 0,25 3 1 1 0,75 0,043 | 0,055
190 | MASA | Multistrada Arah Sarana Thbk. 2021 13,91 7,09 3 1 1 0,75 0,100 | 0,180
191 2022 3,85 2,59 3 1 1 0,75 0,110 | 0,160
192 2023 5,96 4,14 3 1 1 0,75 0,140 | 0,200
193 | ADRO | Adaro Energy Indonesia Thk. 2021 1,19 0,70 5 1 1,25 0,5 0,130 | 0,230
194 2022 1,28 0,63 5 1 1,25 0,5 0,260 | 0,430
195 2023 0,7 0,35 5 1 1,25 0,5 0,170 | 0,250
196 | AKRA | AKR Corporindo Tbk. 2021 1,74 0,76 5 1 1 0,75 0,047 | 0,120
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197 2022 2,52 0,97 5 1 1 1 0,088 | 0,220
198 2023 2,58 0,92 5 1 1 1 0,092 | 0,240
199 | MBAP | Mitrabara Adiperdana Tbk. 2021 1,55 0,61 4 1 1 0,75 0,390 | 0,500
200 2022 2,41 1,27 4 1 1,25 0,75 0,580 | 0,710
201 2023 1,98 1,03 4 1 1,25 0,75 0,094 | 0,120
202 | MEDC | Medco Energi Internasional Thk 2021 0,76 0,63 3 0 1 0,5 0,010 | 0,040
203 2022 1,05 0,73 3 0 1 0,5 0,080 | 0,340
204 2023 1,03 0,77 4 0 1 0,5 0,040 | 0,180
205 | PGAS | Perusahaan Gas Negara Thk. 2021 0,93 0,58 3 1 1 0,5 0,040 | 0,092
206 2022 1,04 0,59 4 1 1 0,5 0,045 | 0,094
207 2023 0,66 0,45 4 1 1 0,5 0,042 | 0,078
208 | PTBA | Bukit Asam Thk. 2021 1,29 0,69 4 1 1,25 0,75 0,220 | 0,320
209 2022 1,48 0,76 4 1 1,25 0,75 0,270 | 0,430
210 2023 1,31 0,78 4 1 1,25 0,75 0,150 | 0,280
211 | BUKK | Bukaka Teknik Utama Thk. 2021 0,97 0,57 3 1 0,75 0,75 0,091 | 0,140
212 2022 0,83 0,48 3 1 0,75 0,75 0,075 | 0,120
213 2023 0,65 0,52 3 1 0,75 0,75 0,084 | 0,150
214 | POWR | Cikarang Listrindo Thk. 2021 0,97 0,62 3 1 1 0,5 0,067 | 0,120
215 2022 0,96 0,57 4 1 1 0,5 0,053 | 0,100
216 2023 1,04 0,60 4 1 1 0,5 0,058 | 0,110
217 | LPCK | Lippo Cikarang Thk 2021 0,51 -0,03 3 0 0,75 0,5 0,015 | 0,021
218 2022 0,4 -0,11 3 0 1 0,5 0,032 | 0,045
219 2023 0,31 -0,18 3 0 1 0,5 0,011 | 0,016
220 | KLBF | Kalbe Farma Thbk. 2021 3,87 2,51 3 1 1 1 0,120 | 0,150
221 2022 4,74 3,12 3 1 1 1 0,120 | 0,150
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222 2023 3,48 2,43 5 1 1 1 0,100 | 0,120
223 | MERK | Merck Thk. 2021 2,42 1,20 3 1 0,75 0,75 0,120 | 0,190
224 2022 2,81 1,55 3 1 1 1,25 0,170 | 0,230
225 2023 2,35 1,37 1 1 1 1 0,180 | 0,220
226 | SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido 2021 7,48 5,97 5 1 1,25 1 0,310 | 0,360
227 2022 6,46 515 5 1 1,25 1 0,270 | 0,310
228 2023 4,65 3,65 5 1 1,25 1 0,240 | 0,280
229 | PEHA | Phapros Thk. 2021 1,29 0,59 2 1 1 0,75 0,006 | 0,015
230 2022 0,77 0,37 2 1 1 0,75 0,015 | 0,037
231 2023 0,72 0,34 1 1 1 0,75 0,003 | 0,008
232 | SOHO | Soho Global Health Thk. 2021 3,66 1,63 3 1 1 1 0,015 | 0,240
233 2022 2,84 1,13 3 1 1 1 0,037 | 0,140
234 2023 2,65 0,96 3 1 1 1 0,008 | 0,150
235 | PNGO | Pinago Utama Thk 2021 1,92 1,09 3 1 1 0,75 0,120 | 0,290
236 2022 1,55 0,93 3 1 1 0,75 0,110 | 0,240
237 2023 1,38 0,97 3 1 1 0,75 0,120 | 0,240
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