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PENDAHULUAN

Perubahan iklim global menjadi perhatian utama bagi banyak negara di seluruh dunia,
termasuk Indonesia. Meningkatnya suhu, polusi udara, dan degradasi lingkungan tidak hanya
memengaruhi ekosistem, tetapi juga mengancam stabilitas sosial dan ekonomi di seluruh dunia.
Indonesia sendiri menghadapi masalah serius terkait kualitas udara. Indonesia tercatat sebagai
negara dengan tingkat polusi udara tertinggi ke-14 di dunia (CNN, 2024). Menurut laporan IQAir
(2023), paparan terhadap partikulat halus PM2.5 berpotensi mengurangi usia harapan hidup
penduduk Indonesia hingga 1,4 tahun, apabila dibandingkan dengan situasi di mana kualitas

udara telah sesuai dengan standar WHO sebesar 5 pig/m?3.
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Gambar 1. Negara paling tercemar di dunia tahun 2023
Word Air Quality Report, (IQAir, 2023).

Emisi karbon yang tinggi turut dianggap sebagai salah satu permasalahan utama yang
sedang dihadapi oleh Indonesia selain polusi udara. Indonesia telah dimasukkan menjadi satu
dari sepuluh daftar negara dengan tingkat emisi karbon tertinggi di dunia. Berdasarkan laporan
yang dirilis oleh think-tank Energy Institute (lembaga) dalam Analysis of Global Energy Statistics for
2024, sebanyak 701,4 juta ton setara karbon dioksida telah dihasilkan oleh sektor energi Indonesia
pada tahun 2023 yang membuat Indonesia menempati 10 negara penghasil emisi karbon terbesar
di dunia (Kompas.com, 2023). Peningkatan emisi gas karbon ini disebabkan oleh aktivitas bisnis.

Emisi gas karbon dilepaskan selama proses produksi melalui penggunaan mesin.
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Gambar 2.10 negara penghasil emisi karbon terbesar di dunia
Sumber: (Global Carbon Project, 2023)

Dalam pernyataan nasional di World Climate Action Summit (WCAS), bagian dari
Konferensi Ke-28 Pihak-Pihak (COP28) dalam Rangka Konvensi Kerja Sama PBB tentang
Perubahan Iklim (UNFCCC), tujuan Indonesia dalam upaya untuk capai emisi nol carbon tahun
2060 atau bahkan lebih cepat telah kembali ditegaskan (Kementrian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan, 2024). Peran sektor swasta juga disoroti dalam COP28, di mana komitmen Indonesia
untuk memperkuat peraturan guna mendorong investasi di bidang energi terbarukan dan
inovasi ramah lingkungan menjadi semakin jelas. Selain itu, Pemerintah Indonesia sebelumnya
telah memberlakukan peraturan seperti POJK No. 51/POJK.03/2017 dan PP No. 46/2017 tentang
Produk Lingkungan Hidup dan Ekonomi untuk mendorong perusahaan mengadopsi prinsip-
prinsip keuangan berkelanjutan dan pembangunan rendah emisi (OJK, 2018).

Meningkatnya emisi karbon, deforestasi, dan polusi udara telah membuat sektor bisnis
lebih peduli terhadap kelestarian lingkungan (Kementrian Keuangan, 2024). Mengatasi masalah
lingkungan telah menjadi bagian dari strategi penciptaan nilai dari perusahaan. Selain itu,
(Nilasari & Fitriyah, 2024) menjelaskan bahwa kinerja yang lebih baik dimiliki oleh perusahaan
yang memiliki kesadaran terhadap lingkungan dibandingkan dengan perusahaan yang kurang
memperhatikan isu-isu lingkungan. Pada akhirnya, green innovation, green invesment, dan
perilaku ramah lingkungan lainnya tidak hanya dipandang sebagai bentuk tanggung jawab
sosial, tetapi bisa menjadi sinyal positif untuk meningkatkan persepsi investor terhadap
perusahaan (Brigham & Houston, 2020). Teori legitimasi menjelaskan bahwa dukungan sosial
yang sangat penting bagi kelangsungan bisnis perlu diperoleh oleh perusahaan dengan
bertindak sesuai dengan nilai-nilai masyarakat (Suchman, 1995). Dengan itu, perusahaan kini
tidak hanya diukur berdasarkan keuntungan yang diperoleh, melainkan juga bagaimana mereka
mengelola dampaknya terhadap lingkungan, yang menjadi indikator penting kesuksesan
mereka. Untuk mendapatkan legitimasi dan dukungan dari para pemangku kepentingan,
perusahaan juga harus mampu mengkomunikasikan sinyal yang tepat. Signalling theory

menyatakan bahwa keputusan manajemen, termasuk menerapkan dan berinvestasi dalam
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inovasi hijau, dapat dilihat sebagai sinyal positif oleh investor tentang prospek jangka panjang
perusahaan Pamungkas & Puspaningsih (2013).

Inovasi hijau mengacu pada pengembangan produk, proses dan sistem manajemen yang
berorientasi pada pengurangan dampak lingkungan, efisiensi energi dan keberlanjutan (Chen et
al., 2006). Penerapan inovasi hijau diyakini dapat meningkatkan reputasi, efisiensi biaya, dan
daya saing perusahaan. Penelitian (Damas et al., 2021) dan Prakoso & Zulfiati (2024) ) ditemukan
bahwa green innovation dapat meningkatkan nilai perusahaan. Di sisi lain, (Yuliandhari et al.,
2023) , (Husnaini & Tjahjadi, 2021) , tidak ditemukan pengaruh yang signifikan. Lebih jauh lagi,
green invesment adalah alokasi dana bagi proyek-proyek pendukung lingkungan seperti
pengembangan nergi baru terbarukan (EBT), pengelolaan sampah, dan pelestarian
keanekaragaman hayati. (Eyraud & Wane, 2011). Investasi hijau diperlukan untuk mengurangi
emisi karbon dan polusi udara tanpa mengorbankan kinerja ekonomi perusahaan. Penelitian
(Indriastuti & Chariri, 2021) dan (Wijayanti & Budi, 2024) menghasilkan green invesment telah
terbukti meningkatkan nilai dari perusahaan, namun hasil ini belum konsisten pada (Larasati et
al., 2023).

Namun, karena penerapan kedua strategi ini tidak selalu memiliki dampak yang
seragam pada semua perusahaan, maka penting untuk melihat peran moderasi yang bersumber
dari berbagai faktor lain seperti ukuran perusahaan. Perusahaan besar cenderung memiliki lebih
banyak sumber daya untuk investasi jangka panjang dan inovasi berbiaya tinggi, serta lebih
mungkin untuk menarik perhatian publik dan investor (Bagiana & Agustina, 2021). Selain itu,
ukuran perusahaan kerap dijadikan acuan dalam menganalisis kinerja keuangan, merumuskan
strategi bisnis, serta dalam pengambilan keputusan investasi, sehingga perannya dianggap
penting dalam berbagai evaluasi manajerial (Rohmah & Yuliana, 2024). Berdasarkan teori skala
ekonomi, perusahaan besar lebih hemat biaya dan lebih mampu mengelola ketika menerapkan
kebijakan lingkungan (Puspita & Hartono, 2018). Namun, hasil yang tidak konsisten mengenai
dampak green innovation dan green invesment terhadap nilai dari perusahaan serta peran ukuran
perusahaan sebagai pemoderasi telah ditunjukkan oleh penelitian sebelumnya. Seperti beberapa
penelitian menemukan bahwa ukuran perusahaan memperkuat dampak strategi hijau terhadap
nilai dari perusahaan (Anggraini & Gunawan, 2024), sedangkan penelitian oleh (Tonay &
Murwaningsari, 2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan justru memperlemah hubungan
tersebut.

Berdasarkan pertimbangkan adanya kesenjangan dalam penelitian sebelumnya,
hubungan antara green innovation juga green investment kepada nilai dari perusahaan perlu
diperjelas, sebagai ukuran dari perusahaan diperhitungkan Sebagai variabel yang memoderasi.
Penelitian kali ini berfokus pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam Indeks IDX
LQ45 Low Carbon Leaders, yaitu perusahaan-perusahaan yang mempunya likuiditas tinggi dan
berkomitmen untuk mengurangi jejak karbon mereka, yang dianggap paling relevan untuk

menunjukkan praktik keberlanjutan dalam dunia bisnis (IDX,. 2024).
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METODE PENELITIAN

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini bersifat kuantitatif. Populasi dalam
penelitian ini terdiri dari perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam Indeks IDX LQ45 Low
Carbon Leaders di Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 2022 hingga 2023. Teknik
pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling, dengan kriteria utama bahwa
perusahaan harus secara konsisten tercatat dalam indeks tersebut sepanjang periode pengamatan
serta memiliki laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang sangat lengkap serta bisa
diakses selama periode penelitian. Terdapat 37 perusahaan yang tergabung dalam indeks selama
periode 2022-2023, namun yang tergabung secara berturut-turut hanya 21 perusahaan. Dari 21
perusahaan terdapat 4 perusahaan yang tidak mengungkapkan biaya investasi hijau sehingga
sampel akhir yang diperoleh berjumlah 17 perusahaan.

Penggunaa data pada studi kali ini merupakan data sekunder yang sumbernya berasal
dari berbagai dokumen resmi, seperti laporan tahunan, laporan keberlanjutan, laman Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id), serta situs web resmi dari tiap-tiap perusahaan. Analisis data dalam
penelitian ini dilakukan dengan memakai perangkat lunak IBM SPSS Statistic 27 dan regresi
berganda diterapkan dalam penelitian ini untuk mengevaluasi hubungan linier secara simultan
antara variabel independen dan variabel dependen disertai dengan uji asumsi klasik. Selain itu,
guna menguji efek moderasi, digunakan metode Moderated Regression Analysis (MRA) yang
memungkinkan analisis interaksi antara variabel independen dan variabel moderasi. Dalam
penelitian ini, variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaanyang diukur
menggunakan indikator price to book value (PBV) dengan membandingkan antara harga pasar per
lembar saham perusahaan dengan nilai buku per lembar sahamnya (Wahyu & Mardiana, 2019).
Untuk variabel independen, green innovation dievaluasi berdasarkan delapan aspek kunci. Aspek-
aspek tersebut meliputi optimalisasi sumber daya, kegiatan daur ulang dan pemanfaatan
teknologi hijau, pelaksanaan kampanye lingkungan, penggunaan teknologi dan peralatan yang
efisien energi, perancangan produk yang aman, pengembangan kemasan yang ramah
lingkungan, desain produk yang menghemat energi, dan upaya pengurangan penggunaan
bahan-bahan berbahaya (Rahelliamelinda & Handoko, 2024). Variabel independen kedua, yaitu
green investment diukur menggunakan rasio investasi hijau. Rasio ini diperoleh dari pembagian
biaya investasi hijau perusahaan dengan total aset yang dimilikinya. Angka rasio ini
mencerminkan proporsi dana yang dialokasikan perusahaan untuk berbagai proyek dan inisiatif
yang berorientasi pada kelestarian lingkungan (Zhang & Berhe, 2022). Terakhir, ukuran
perusahaan berperan sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini. Pengukurannya
didasarkan pada jumlah total aset yang dimiliki perusahaan, dan untuk analisis lebih lanjut
dalam memahami variasi data, digunakan transformasi logaritma dari nilai aset tersebut

(Viriany, 2020). Berikut kerangka konseptual yang digunakan dalam penelitian:
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Gambar 3 Kerangka konseptual
Sumber: Data Diolah Peneliti 2025
Keterangan:
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Green innovation adalah Inovasi pada produk dan proses yang dikembangkan untuk
meminimalkan dampak buruk terhadap lingkungan, seperti mengurangi sampah, meningkatkan
efisiensi energi, dan menerapkan teknologi ramah lingkungan (Kemp & Arundel, 1998). Selain
itu, menurut signalling theory, perusahaan yang menerapkan inovasi hijau secara tidak langsung
mengirimkan sinyal positif kepada investor tentang kepedulian terhadap keberlanjutan, yang
bisa membuat nilai dari perusahaan menjadi lebih tinggi dari sebelumnya (Pamungkas &
Puspaningsih, 2013). Penelitian (Damas et al., 2021) dan (Prakoso & Zulfiati, 2024) Berhasil
memperoleh temuan bahwa green innovation berdampak positif terhadap nilai dari perusahaan.
Dalam prakteknya green innovation dapat meningkatkan reputasi, efisiensi operasional, dan daya
tarik investor.

Hipotesis 1 (H1): green innovation memiliki pengaruh positif kepada nilai dari perusahaan.

Green invesment adalah investasi yang dialokasikan bagi proyek-proyek yang ramah
untuk lingkungan, seperti pengembangan energi terbarukan dan peningkatan efisiensi energi.
(Zhang & Berhe, 2022) . Menurut teori legitimasi, green invesment mencerminkan komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan dan meningkatkan penerimaan sosial. Secara ekonomi,
investasi semacam itu dapat meningkatkan efisiensi operasional dan mengurangi risiko
lingkungan dalam jangka panjang. Penelitian (Indriastuti & Chariri, 2021) dan (Wijayanti & Budi
N, 2024) , menghasilkan bahwa investasi hijau berpengaruh positif terhadap nilai dari
perusahaan.

Hipotesis 2 (H2): green innvesment memiliki pengaruh positif kepada nilai dari perusahaan.

Ukuran perusahaan terkait dengan total aset perusahaan, jumlah karyawan, dan
kapasitas manajemen. Menurut teori skala ekonomi, perusahaan besar memiliki lebih banyak
sumber daya untuk mengadopsi inovasi berbiaya tinggi seperti inovasi ramah lingkungan
(Puspita & Hartono, 2018). Selain itu, perusahaan besar lebih mungkin terpapar pada tekanan

publik dan peraturan, yang cenderung mendorong mereka untuk lebih menerapkan inovasi
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berkelanjutan. (Hidayah et al., 2022). Studi (Anggraini & Gunawan, 2024) dan (Yao et al., 2019)
menghasilkan bahwa ukuran perusahaan memperkuat dampak inovasi hijau terhadap nilai dari
perusahaan.
Hipotesis 3 (H3): ukuran perusahaan memoderasi pengaruh green innovation kepada nilai dari
perusahaan.

Dalam konteks investasi hijau, perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki akses
ke dana untuk berinvestasi dalam proyek-proyek ramah lingkungan jangka panjang. Mereka
juga cenderung memiliki umber daya manusia yang tepat serta struktur organisasi yang
mumpuni untuk mengelola proyek-proyek yang berkelanjutan. (Puspita & Hartono, 2018).
(Hidayah et al., 2022), (Sun & Yang, 2002), dan (Santoso & Yanti, 2024) , mendukung bahwa
ukuran perusahaan memperkuat dampak investasi hijau terhadap nilai dari perusahaan.
Hipotesis 4 (H4): ukuran perusahaan memoderasi dampak green invesment terhadap nilai dari

perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dilakukan guna memastikan bahwa model regresi yang
digunakan telah memenuhi asumsi dasar statistik, sehingga hasil estimasi yang diperoleh bersifat
tidak bias, efisien, dan konsisten. Menurut (Ghozali, 2020), uji asumsi klasik diperlukan agar
model regresi yang dibangun dapat dipercaya serta layak dijadikan dasar dalam pengambilan
keputusan. Dalam penelitian ini, pengujian meliputi uji normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Hasil dari uji tersebut menjadi acuan untuk menilai apakah

model regresi telah memenuhi kriteria.

Tabel 1. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 34

Test Statistic 116

Asymp. Sig. (2-tailed)e .200¢4

Monte Carlo Sig. Sig. 282

(2-tailed)e

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
Menurut (Ghozali, 2020), uji normalitas residual dapat dilaksanakan menggunakan uji

Kolmogorov-Smirnov satu sampel. Residual dianggap mengikuti distribusi normal apabila nilai
Asymp. Sig. (two-tailed) lebih besar dari 0,05. Berdasarkan temuan yang diperoleh dari
pengujian, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Mengingat angka ini (0,200)
melampaui 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa residual dalam model regresi ini telah

terdistribusi secara normal.
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Tabel 2. Uji Multikolinearitas

Model Collinearity Statistics
Tolerance  VIF

1 X1 .939 1.065
X2 .985 1.015
M .947 1.056

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
Menurut (Ghozali, 2020), untuk mengevaluasi apakah terdapat hubungan yang kuat

(korelasi) antara variabel independen dalam suatu model regresi, perlu dilakukan uji
multikolinearitas. Uji ini umumnya dianalisis dengan menggunakan nilai tolerance dan Variance
Inflation Factor (VIF). Berdasarkan hasil pengujian yang tertera pada tabel di atas, dapat dilihat
bahwa semua variabel independen dalam model menunjukkan nilai tolerance > 0,10 dan VIF <
10. Dengan demikian, hal ini menyimpulkan bahwa model regresi ini tidak menunjukkan adanya

indikasi masalah multikolinearitas.

Tabel 3. Uji Heteroskedastisitas

Correlations
X1 X2 M Unstandardized
Residual

Spearman's X1 . .872 190 467
rho X2 .872 . 334 560

M 190 .334 . 409

Unstandardized .467 .560 409

Residual

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
Hasil pengujian menampilkan bahwa nilai signifikansi (Sig. 2-tailed) antara residual

dengan X1, X2 dan M semuanya lebih besar dari 0,05. X1 yaitu 0,467, X2 yaitu 0,560 dan M sebesar
0,409. Hal ini berarti tidak ada masalah heteroskedastisitas. Oleh karena itu, asumsi kovarians
dalam regresi berganda terpenuhi.

Tabel 4. Uji Autokorelasi

Model Durbin-Watson
1 1.490
Sumber : Data Diolah Peneliti 2025

Menurut (Ghozali, 2020) , Pengujian autokorelasi dilakukan dengan merujuk pada angka

Durbin-Watson (DW). Kriteria yang digunakan menunjukkan bahwa tidak terjadi autokorelasi
kalau nilai DW ada pada range batas atas (dU) dan 4 dikurangi dU. Sebaliknya, adanya
autokorelasi terindikasi kalau nilai DW berada pada bawah dari batas bawah (dL) atau melebihi
nilai 4 dikurangi dL. Berdasarkan hasil analisis, diperoleh angka DW sebesar 1,490, dengan nilai
batas atas (dU) yaitu 1,436 dan 4-dU yaitu 2,564. Dikarena nilai DW ada dalam rentang tersebut
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(1,436 < 1,490 < 2,564), maka bisa ditarik kesimpulan bahwa tidak ditemukan gejala autokorelasi
pada model yang digunakan.

Uj Hipotesis

Tabel 5. Uji Regresi Berganda

Unstandardized Standardized t Sig.
Model Coefficients Coefficients
B Std. Error  Beta
1 (Constan  1.041 2.774 375 710
t)
X1 6.298 .661 .820 9.528 .000
X2 -.035 .022 -.136 -1.616 117
M -1.616 .905 -.153 -1.785 .084

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
Y=o+ B1X1+B2X2 +e
Y =1.041 + 6.298X1 - 0.035X2 + e

a. Nilai konstanta 1,041 berarti ketika variabel independen bernilai 0, maka nilai Y adalah
1,041, atau ketika variabel independen tidak berpengaruh, maka nilai variabel dependen
adalah 1,041.

b. Green innovation (X1) sebesar 6,298 mengindikasikan bahwa peningkatan satu unit dalam
inovasi hijau akan berdampk ke peningkatan nilai dari perusahaan yaitu 6,298, pada
asumsinya variabel lain tetap konstan.

c.  Green invesment (X2) adalah -0,035 indikasinya adalah jika variabel lain tetap konstan,
setiap peningkatan satu unit dalam investasi hijau menghasilkan penurunan -0,035 dalam
nilai dari perusahaan.

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

sebesar -1,616 untuk setiap pertambahan ukuran perusahaan
Ujit

Tabel 5 memperlihatkan bahwa nilai signifikansi untuk variabel green innovation (X1)
adalah 0.000 < 0.05, yang mengindikasikan bahwa inovasi hijau berpengaruh signifikan terhadap
nilai dari perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H1 dinyatakan diterima. Temuan ini
mengisyaratkan bahwa nilai dari perusahaan di pasar berpotensi meningkat apabila perusahaan
menerapkan inovasi yang berbasis pada prinsip-prinsip ramah lingkungan.

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

benar.
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Tabel 6. Uji F

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

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
Hasil pengujian menunjukkan kalau nilai F hitung yang diperoleh sebesar 37,866 lebih

besar daripada nilai F tabel yaitu 2,92, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 yang berada di
bawah batas signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel green
innovation, green investment, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
nilai dari perusahaan. Dengan kata lain, ketiga variabel independen tersebut secara bersama-
sama mampu menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen, yakni nilai dari
perusahaan, dalam model regresi yang digunakan. Dengan kata lain, meskipun tidak semua
variabel memiliki pengaruh secara parsial, ketiganya secara kolektif memberikan kontribusi
yang kuat dalam menjelaskan variasi nilai dari perusahaan.
Tabel 6. Koefisien Determinasi

Model R R Square  Adjusted R Square

1 .8892 791 770

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
Analisis regresi menghasilkan R-squared 0,791 dan R-squared yang disesuaikan menjadi

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

Tabel 7. Uji MRA (Moderated Regression Analysis)

Model Unstandardized Standardize T Sig.
Coefficients d
Coefficients
B Std. Error Beta
1 (Constant  .640 2.826 226 .823
)
X1 5.518 734 719 7.523 .000
X2 -.078 .037 -.300 -2.120 .043
M -1.250 .928 -.118 -1.348 .188
XM 155 .105 140 1.481 150
XM .087 .050 251 1.737 .093

Sumber : Data Diolah Peneliti 2025
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Dari hasil Moderated Regression Analysis (MRA), dapat disimpulkan bahwa:

1. Pengujian hipotesis ketiga.
Nilai signifikan antara green innovation (X1) dan ukuran perusahaan (M) diwakili oleh
variabel interaksi X1*M pada model modified regression analysis (MRA). Berdasarkan hasil
pengujian, diperoleh nilai signifikansi untuk variabel interaksi X1*M sebesar 0,150, yang
berada di atas ambang signifikansi 0,05. Mengacu pada kriteria pengujian yang
ditetapkan, hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruhnya tidak signifikan. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan tidak memiliki
kemampuan yang memadai dalam memoderasi hubungan antara green innovation dan
nilai dari perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H3 ditolak dan hipotesis nol (HO)
dinyatakan diterima.

2. Pengujian hipotesis kedua
Nilai signifikan green invesment (X2) terhadap nilai dari perusahaan (Y) yang dimoderasi
oleh variabel ukuran perusahaan menunjukkan nilai t sebesar 1,737 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,093, yang melebihi batas signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut, tidak terdapat hubungan yang signifikan antara variabel interaksi tersebut.
Oleh sebab itu, dapat dikatakan ukuran perusahaan tidak memiliki peran yang cukup
dalam memoderasi hubungan antara green innovation dan nilai dari perusahaan.

Dengan demikian, hipotesis H3 ditolak dan hipotesis nol (HO) dinyatakan diterima.

PEMBAHASAN
Pengaruh Green Innovation pada Nilai dari Perusahaan

Berdasarkan hasil regresi, diperoleh nilai t hitung dari variabel green innovation yaitu
9,528, yang lebih tinggi dibandingkan dengan 2,042272 sebagai nilai t tabel, serta 0,000 yang
disertakan sebagai tingkat signifikansi. Hasil ini mengindikasikan green innovation memberikan
kontribusi yang positif dan signifikan terhadap peningkatan nilai ekonomis perusahaan. Dengan
itu, hipotesis H1 dapat diterima, sedangkan HO ditolak. Temuan ini mengindikasikan jika green
innovation semakin tinggi, maka semakin tinggi juga nilai dari perusahaan. Secara teoritis, hasil
kali ini dapat mendukung signalling theory (Brigham & Houston, 2020). Menurut teori ini,
investasi pada kegiatan berkelanjutan merupakan sinyal positif bagi investor, yang
mengindikasikan prospek jangka panjang yang baik dan komitmen terhadap tanggung jawab
lingkungan. Penyampaian informasi keuangan yang kredibel dapat digunakan oleh perusahaan
untuk menyampaikan sinyal yang jelas dan efektif kepada para pengguna laporan keuangan
sehingga kepastian mengenai prospek masa depan perusahaan dapat diinformasikan dengan
lebih jelas (Saputri et al., 2024).

Dari perspektif teori legitimasi, inovasi hijau juga berfungsi sebagai respons strategis
untuk mendapatkan dukungan sosial dari para pemangku kepentingan (Suchman, 1995). Ketika
perusahaan menunjukkan komitmen terhadap pelestarian lingkungan, masyarakat dan investor
cenderung memberikan izin atau dukungan sosial dan posisi perusahaan di pasar cenderung

menguat. Hasil penelitian ini di atas konsisten dengan penelitian (Prakoso & Zulfiati, 2024),
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(Tonay & Murwaningsari, 2022), (Damas et al,, 2021), yang menghasilkan keterkaitan yang
menguntungkan antara penerapan inovasi hijau dan peningkatan nilai dari perusahaan. Ketika
perusahaan berhasil mengkomunikasikan strategi inovasi mereka, masyarakat dan investor
dapat lebih memahami dampak positif dari inovasi hijau terhadap keberlanjutan dan
profitabilitas. Oleh karena itu, green innovation merupakan elemen strategis untuk membangun
keunggulan kompetitif jangka panjang dan meningkatkan efisiensi operasional, reputasi, dan
legitimasi sosial perusahaan.

Pengaruh Green Innovation pada Nilai dari Perusahaan

Hasil analisis regresi awal menunjukkan bahwa variabel green investment (X2) tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai dari perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai
t hitung sebesar -1,616 yang berada di bawah nilai t tabel sebesar 2,042272, serta tingkat
signifikansi sebesar 0,117 yang melebihi ambang batas 0,05. Temuan ini mengisyaratkan bahwa
green investment belum mampu memberikan kontribusi langsung terhadap peningkatan nilai dari
perusahaan tanpa mempertimbangkan variabel atau kondisi lain yang mungkin berperan. Hasil
ini sejalan dengan temuan dalam penelitian sebelumnya yang menunjukkan pengaruh tidak
langsung dari investasi hijau terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian oleh
(Larasati et al., 2023), (Rahelliamelinda & Handoko, 2024), dan (Prakoso & Zulfiati, 2024) , bahwa
green investment tidak berpengaruh terhadap nilai dari perusahaan. Karena kurangnya standar
yang jelas dan pengungkapan yang terbuka di Indonesia, green investment cenderung tidak
menjadi perhatian utama investor.

Namun, hasil regresi dari uji Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan bahwa
variabel investasi hijau (X2) berpengaruh signifikan terhadap nilai dari perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,043, lebih kecil dari 0,05. Hal ini berarti pengaruh investasi hijau terhadap
nilai dari perusahaan meningkat dan menjadi signifikan ketika variabel moderasi (ukuran
perusahaan) dimasukkan ke dalam model. Perubahan ini mengindikasikan bahwa terdapat
pengaruh tersembunyi (latent effect) yang sebelumnya tidak terlihat karena tidak adanya variabel
kontekstual dalam model. Ketika ukuran perusahaan dimasukkan, model menjadi lebih akurat
dalam menangkap konteks pengaruh green. Temuan ini konsisten dengan penelitian (Mentari &
Dewi, 2023) dan (Wijayanti & Budi N, 2024) bahwa green invesment cenderung memiliki dampak
yang signifikan terhadap nilai dari perusahaan jika diimplementasikan oleh perusahaan-
perusahaan besar. Oleh karena itu, hasil regresi mengindikasikan bahwa investasi hijau memiliki
potensi besar untuk meningkatkan nilai dari perusahaan, tetapi hanya jika didukung oleh ukuran
perusahaan yang memungkinkannya untuk mengoptimalkan strategi keberlanjutan secara
efektif dan efisien.

Pengaruh Green Innovation pada Nilai dari Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan
Menjadi Variabel Moderasi

Berdasarkan hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA), diperoleh bahwa nilai ¢ hitung
untuk interaksi antara inovasi hijau dan ukuran perusahaan (X1M) sebesar 1,481, yang lebih
rendah dibandingkan nilai ¢ tabel sebesar 2,04841. Selain itu, nilai signifikansinya sebesar 0,150,

melebihi batas signifikansi 0,05. Artinya, ukuran perusahaan tidak terbukti secara signifikan
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memperkuat atau memperlemah pengaruh inovasi hijau terhadap nilai dari perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis H3 yang menyatakan adanya peran moderasi dari ukuran perusahaan tidak
dapat diterima. Temuan ini konsisten terhadap penelitian (Tonay & Murwaningsari, 2022) bahwa
ukuran perusahaan dapat memperlamah dampak green innovation, karena kenyatannya
perusahaan besar menghadapi birokrasi yang lebih kompleks dan respons pasar yang cenderung
lebih konservatif.

Meskipun teori skala ekonomi menunjukkan bahwa perusahaan besar lebih siap dalam
pendanaan green innovation keuntungan ini tidak cukup untuk memperkuat hubungan antara
inovasi hijau dan nilai dari perusahaan (Puspita & Hartono, 2018). Dari hasil tersebut, dapat
disimpulkan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak memberikan pengaruh yang signifikan,
dengan kata lain tidak memperkuat atau memperlemah dampak green innovation terhadap nilai
dari perusahaan. Teori skala ekonomi menunjukkan bahwa tanpa dukungan strategi manajemen
yang efektif, inovasi hijau dapat terkunci sebagai program simbolis yang tidak terintegrasi ke
dalam operasi inti perusahaan.

Pengaruh Green Invesment pada Nilai dari Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan
Menjadi Variabel Moderasi

Hasil analisis menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) menunjukkan temuan
sebagai berikut: nilai t hitung untuk term interaksi antara green investment dan ukuran
perusahaan (dilabeli X2M) tercatat sebesar 1,737. Angka ini berada di bawah nilai t tabel yang
ditetapkan sebesar 2,04841. Di samping itu, nilai signifikansi yang diperoleh untuk interaksi
tersebut adalah 0,093. Nilai ini melebihi level signifikansi standar yang umumnya digunakan,
yaitu 0,05. Mengacu pada hasil-hasil tersebut, dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran
perusahaan tidak memiliki peran moderasi yang signifikan. Oleh karena itu, hipotesis penelitian
yang keempat (H4), yang memprediksi adanya efek moderasi tersebut, dinyatakan tidak
didukung oleh data atau ditolak.

Pada dasarnya perusahaan besar meskipun memiliki ukuran dan sumber daya yang ada
lebih besar, belum tentu memiliki kredibilitas yang lebih baik dalam melakukan investasi hijau
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil. Terutama banyak investasi hijau yang baru
terlihat manfaatnya dalam jangka panjang, dan biaya awal yang tinggi sering kali menjadi beban
dalam jangka pendek, terutama ketika manfaat ekonominya tidak langsung terlihat. Dalam
konteks ini, dampak ukuran perusahaan tidak cukup kuat untuk mendorong peningkatan nilai
dari perusahaan. Temuan ini mendukung penelitian (Rosyid & Mulatsih, 2024) yang
menghasilkan jika ukuran dari perusahaan tidak mumpuni untuk memoderasi hubungan antara
green invesment dengan nilai dari perusahaan. Meskipun teori skala ekonomi menunjukkan
bahwa perusahaan yang lebih besar seharusnya memiliki kemampuan yang lebih baik guna
mendanai proyek jangka panjang dan memperoleh praktik efisiensi biaya (Puspita & Hartono,
2018), namun keunggulan tersebut tidak serta merta berdampak langsung pada peningkatan
nilai dari perusahaan dari investasi hijau. Hal ini terutama jika tidak didukung oleh manajemen
yang efektif, pelibatan pemangku kepentingan dan strategi komunikasi yang baik (Mentari &
Dewi, 2023). Oleh karena itu, dapat disimpulkan ukuran perusahaan bukanlah faktor penentu
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yang secara signifikan memperkuat atau memperlemah dampak investasi hijau terhadap nilai

dari perusahaan.

SIMPULAN

Green innovation terbukti memiliki pengaruh yang lebih positif dan sangat signifikan
terhadap nilai dalam perusahaan, yang berarti bahwa perusahaan yang secara aktif melakukan
inovasi ramah lingkungan cenderung dinilai lebih tinggi oleh pasar. Sebaliknya, green investment
tidak menunjukkan pengaruh signifikan pada nilai dari perusahaan, menandakan bahwa
investasi dalam kegiatan berwawasan lingkungan belum mampu memberikan dampak yang
cukup kuat terhadap terhadap nilai dari perusahaan. Tidak ditemukan juga pengaruh signifikan
oleh ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara green innovation dan
nilai dari perusahaan, maupun antara green investment dan nilai dari perusahaan. Hal ini berarti
bahwa ukuran perusahaan tidak memperkuat atau melemahkan pengaruh kedua variabel
independen terhadap nilai dari perusahaan. Penelitian ini memiliki batasan periode waktu yang
relatif singkat (2022-2023). Hal ini disebabkan oleh indeks yang digunakan relatif baru. Selain
itu, periode ini juga tumpang tindih dengan tahun-tahun pemulihan ekonomi pasca pandemi
COVID-19 yang dapat memengarubhi stabilitas kinerja perusahaan dan respons pasar terhadap
aktivitas green innovation maupun green investment. Saran penelitian selanjutnya adalah
memperpanjang periode penelitian karena hasil penelitian ini mungkin belum sepenuhnya

mencerminkan pengaruh jangka panjang dari variabel-variabel yang diteliti
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