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Abstract: Given that industrial activity is a major driver of worldwide carbon output, many 

firms have turned to eco-efficiency and green innovation as core elements of their 

sustainability agenda. Existing research, however, offers mixed evidence on how these two 

practices shape firm value, and few studies have tested whether environmental performance 

strengthens or weakens that relationship. This paper investigates whether eco-efficiency and 

green innovation influence firm value and whether environmental performance moderates 

that influence, drawing on 207 firm-year observations from 55 non-financial firms listed on 

the Indonesia Stock Exchange that took part in the PROPER program between 2021 and 

2024. Eco-efficiency is proxied by ISO 14001 certification, green innovation by an eight-item 

disclosure checklist, environmental performance by PROPER ranking, and firm value by a 

Rankit-transformed Tobin’s Q. Multiple linear regression and moderated regression analysis 

were applied. Neither eco-efficiency nor green innovation shows a significant direct 

relationship with firm value. Environmental performance, however, moderates and 

strengthens the eco-efficiency relationship, while no such effect appears for green innovation. 

The pattern suggests a formal environmental certificate only translates into market value 

once backed by independently verified environmental performance. 

 

Keyword: Eco-Efficiency, Green Innovation, Environmental Performance, Firm Value, 

Moderated Regression Analysis. 

 

Abstrak: Kontribusi besar sektor industri terhadap emisi karbon dunia mendorong banyak 

perusahaan mengadopsi eco-efficiency maupun green innovation sebagai bagian dari agenda 

keberlanjutan mereka. Kajian-kajian terdahulu belum sepakat mengenai bagaimana kedua 

praktik tersebut memengaruhi nilai perusahaan, dan peran kinerja lingkungan sebagai 

penguat maupun pelemah hubungan itu masih jarang diuji. Artikel ini menguji apakah eco-

efficiency dan green innovation berpengaruh terhadap nilai perusahaan serta apakah kinerja 

lingkungan memoderasi pengaruh tersebut, dengan menggunakan 207 data observasi dari 55 

perusahaan non-keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dan mengikuti program 

PROPER pada rentang 2021 sampai 2024. Eco-efficiency diproksikan melalui status 

sertifikasi ISO 14001, green innovation melalui checklist pengungkapan delapan item, kinerja 

lingkungan melalui peringkat PROPER, dan nilai perusahaan melalui Tobin’s Q yang telah 

ditransformasi rankit. Analisis data dilakukan dengan regresi linear berganda serta moderated 

regression analysis. Baik eco-efficiency maupun green innovation tidak terbukti berpengaruh 
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signifikan secara langsung dengan nilai perusahaan. Meski demikian, kinerja lingkungan 

terbukti memperkuat hubungan eco-efficiency dengan nilai perusahaan, sementara efek 

moderasi serupa tidak ditemukan pada green innovation. Pola ini mengindikasikan bahwa 

sertifikasi lingkungan formal baru memberi nilai tambah di pasar apabila didukung oleh 

kinerja lingkungan yang telah diverifikasi pihak independen. 

. 

Kata Kunci: Eco-Efficiency, Green Innovation, Kinerja Lingkungan, Nilai Perusahaan, 

Moderated Regression Analysis. 

 

 

PENDAHULUAN 

Ekspansi industri di berbagai belahan dunia memang mendorong roda perekonomian, 

tetapi di saat bersamaan menimbulkan beban berat bagi lingkungan hidup. Menurut 

International Energy Agency (2025), sektor industri menyerap kurang lebih 39% dari total 

konsumsi energi final dunia dan menjadi sumber sekitar 45% emisi CO₂ global. Fakta ini 

menempatkan perusahaan pada posisi strategis sebagai pelaku utama upaya mitigasi 

perubahan iklim, antara lain lewat penerapan eco-efficiency dan green innovation sebagai 

wujud strategi keberlanjutan (Agustia et al., 2019). 

Secara konsep, eco-efficiency adalah upaya perusahaan mengelola sumber dayanya 

seefisien mungkin agar tetap menghasilkan nilai ekonomi tanpa memperparah kerusakan 

lingkungan; dalam penelitian-penelitian sebelumnya, konsep ini kerap diwakili oleh ada-

tidaknya sertifikasi ISO 14001 (Panggau & Septiani, 2017). Adapun green innovation 

dipahami sebagai inovasi pada proses atau produk yang diarahkan untuk menekan dampak 

buruk terhadap lingkungan (Dereli, 2015). Namun demikian, temuan-temuan empiris 

mengenai pengaruh kedua strategi ini terhadap nilai perusahaan masih beragam. Di satu sisi, 

Aviyanti dan Isbanah (2019) maupun Panggau dan Septiani (2017) mendapati eco-efficiency 

berdampak positif pada nilai perusahaan; di sisi lain, Trisyanto (2024) dan Yuliandhari et al. 

(2023) tidak menemukan pengaruh yang signifikan. Kondisi serupa berlaku pada green 

innovation, sebagian studi melaporkan pengaruh positif (Agustia et al., 2019), sementara 

Widyastuti dan Endarwati (2025) justru tidak menemukan pengaruh yang berarti terhadap 

nilai perusahaan. 

Perbedaan hasil antar-penelitian tersebut mengisyaratkan adanya variabel lain yang 

turut berperan dalam hubungan antara praktik keberlanjutan dan nilai perusahaan. Salah satu 

kandidatnya adalah kinerja lingkungan, yang tercermin dari peringkat PROPER (Program 

Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup). Variabel ini 

berpeluang memperkuat atau justru melemahkan hubungan antara praktik keberlanjutan dan 

nilai perusahaan, mengingat peringkat PROPER menjadi sinyal yang dapat dipercaya 

investor terkait kepatuhan dan tanggung jawab lingkungan perusahaan (Khairiyani et al., 

2019). Peran moderasi kinerja lingkungan sebenarnya pernah diuji oleh Anggraeni (2015), 

tetapi terbatas pada hubungan pengungkapan emisi gas rumah kaca dengan nilai perusahaan, 

bukan pada eco-efficiency maupun green innovation. Hal ini menyisakan celah penelitian 

yang layak ditelusuri lebih jauh. 

Berangkat dari kesenjangan tersebut, penelitian ini disusun untuk menguji pengaruh 

eco-efficiency dan green innovation terhadap nilai perusahaan sekaligus melihat apakah 

kinerja lingkungan memoderasi kedua hubungan itu, dengan objek perusahaan non-keuangan 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia serta ikut serta dalam program PROPER selama 2021–

2024. 

 

METODE 

Riset ini bersifat kuantitatif dengan desain kausal, ditujukan untuk menguji pengaruh 

eco-efficiency dan green innovation terhadap nilai perusahaan dengan kinerja lingkungan 
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berperan sebagai moderator. Sasaran penelitian adalah perusahaan sektor non-keuangan yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mengikuti program PROPER yang 

diselenggarakan Kementerian Lingkungan Hidup sepanjang 2021–2024, dengan jumlah 

populasi awal sebanyak 85 perusahaan. Sampel ditentukan melalui purposive sampling 

dengan sejumlah kriteria: perusahaan non-keuangan yang konsisten tercatat di BEI dan 

masuk dalam peringkat PROPER; secara rutin menerbitkan laporan keuangan sekaligus 

laporan keberlanjutan selama 2021–2024; dan menyajikan laporan keuangan dalam 

denominasi rupiah. Kriteria ini menghasilkan 55 perusahaan dengan total 220 observasi awal. 

Melalui deteksi outlier berbasis boxplot pada variabel nilai perusahaan, ditemukan 13 

observasi ekstrem yang kemudian dikeluarkan, sehingga sampel akhir yang dipakai 

berjumlah 207 observasi. 

Variabel Nilai Perusahaan (Y) diproksikan dengan rasio Tobin’s Q. Oleh karena 

residual dari model dengan nilai Y asli tidak lolos uji normalitas, variabel dependen akhirnya 

ditransformasi menggunakan Normal Score (Rankit) sebagai bentuk final yang dipakai dalam 

pengujian. Variabel Eco-Efficiency (X1) diwakili oleh dummy kepemilikan sertifikasi ISO 

14001, angka 1 untuk perusahaan yang bersertifikat dan 0 bagi yang belum (Panggau & 

Septiani, 2017). Green Innovation (X2) diukur lewat checklist delapan indikator 

pengungkapan inovasi hijau, masing-masing item diberi skor 0 hingga 2 (Setyawan & 

Wijayanti, 2023). Sementara itu, Kinerja Lingkungan (Z) direpresentasikan oleh peringkat 

PROPER dalam skala interval, mulai dari Emas (5), Hijau (4), Biru (3), Merah (2), sampai 

Hitam (1). 

Pengujian data dilakukan dua tahap: regresi linear berganda untuk menilai pengaruh 

langsung eco-efficiency dan green innovation terhadap nilai perusahaan (Model 1), 

dilanjutkan dengan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji peran moderasi 

kinerja lingkungan (Model 2). Sebelum masuk ke pengujian hipotesis, model terlebih dahulu 

melalui serangkaian uji asumsi klasik normalitas (Kolmogorov-Smirnov), multikolinearitas, 

heteroskedastisitas (Uji Glejser), dan autokorelasi (Durbin-Watson) yang seluruhnya diproses 

menggunakan IBM SPSS. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik deskriptif memperlihatkan nilai perusahaan (Tobin’s Q) berkisar antara 0,356 

sampai 10,570, dengan mean sebesar 1,536. Untuk eco-efficiency, mean yang diperoleh 

adalah 0,768, mengisyaratkan bahwa kurang lebih 77% perusahaan dalam sampel sudah 

mengantongi sertifikasi ISO 14001. Green innovation mencatat mean 0,823 dengan rentang 

0,188 hingga 1,000, sementara kinerja lingkungan memiliki mean 3,174 yang menandakan 

mayoritas perusahaan sampel berada pada peringkat PROPER menengah, yakni Biru. 

 
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean Std. Dev 

Nilai Perusahaan 207 0,356 10,570 1,536 1,352 

Eco-Efficiency 207 0,000 1,000 0,768 0,423 

Green Innovation 207 0,188 1,000 0,823 0,170 

Kinerja Lingkungan 207 2,000 5,000 3,174 0,645 

Sumber: Data diolah (2026) 

 

Secara keseluruhan, model penelitian ini lolos rangkaian uji asumsi klasik. Pengujian 

normalitas pada tahap awal memperlihatkan residual yang belum berdistribusi normal; 

setelah data ditransformasi menggunakan rank case (rankit), diperoleh nilai Sig. sebesar 

0,200 (>0,05), yang berarti residual sudah berdistribusi normal. Pada uji multikolinearitas, 

seluruh variabel independen mencatat nilai Tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah 10, 

menandakan tidak ada persoalan multikolinearitas. Uji Glejser menunjukkan variabel eco-
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efficiency (Sig. = 0,370) dan green innovation (Sig. = 0,741) bebas dari gejala 

heteroskedastisitas; kinerja lingkungan memang mencatat Sig. = 0,044, tetapi karena model 

Glejser secara simultan tidak signifikan (F = 1,455; Sig. = 0,228), indikasi tersebut tergolong 

marginal dan tidak mengganggu validitas model secara keseluruhan. Nilai Durbin-Watson 

yang tercatat sebesar 1,712, mendekati angka 2 yang juga mengonfirmasi tidak adanya 

masalah autokorelasi yang serius (Field, 2009). 

 
Tabel 2. Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Variabel B t Sig. Keputusan 

H1 Eco-Efficiency → Nilai Perusahaan -0,020 -0,112 0,911 Ditolak 

H2 Green Innovation → Nilai 

Perusahaan 

-0,198 -0,457 0,648 Ditolak 

H3 Kinerja Lingkungan memoderasi 

Eco-Efficiency 

1,291 2,918 0,004 Diterima 

H4 Kinerja Lingkungan memoderasi 

Green Innovation 

-0,812 -1,055 0,293 Ditolak 

Sumber: Data diolah (2026) 

 

Merujuk pada Tabel 2, Model 1 memperoleh Adjusted R² hanya 0,023 dengan F 

sebesar 2,610 (Sig. = 0,053), yang berarti daya jelas model terhadap variasi nilai perusahaan 

tergolong lemah. Pengaruh eco-efficiency terhadap nilai perusahaan tidak signifikan (Sig. = 

0,911), sehingga H1 ditolak. Temuan ini bisa dibaca sebagai indikasi bahwa proksi eco-

efficiency yang dipakai baru menangkap status formal kepemilikan sertifikat, belum 

menggambarkan seberapa baik implementasi maupun efisiensi operasional yang 

sesungguhnya dijalankan perusahaan. Citterio et al. (2026) menyebutkan bahwa manfaat 

finansial dari sertifikasi ISO 14001 sangat tergantung pada kualitas penerapannya di 

lapangan; ketika hal ini disederhanakan menjadi satu variabel dummy saja, sinyal yang 

diterima pasar pun menjadi campur aduk antara perusahaan yang benar-benar menerapkannya 

secara substantif dengan yang sekadar formalitas administratif. Hasil ini konsisten dengan 

Trisyanto (2024) dan Yuliandhari et al. (2023), tetapi berlawanan dengan temuan Aviyanti 

dan Isbanah (2019) serta Panggau dan Septiani (2017) yang melaporkan pengaruh positif. 

Serupa dengan eco-efficiency, green innovation pun tidak menunjukkan pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Sig. = 0,648), sehingga H2 juga ditolak. Kondisi ini 

mungkin terkait dengan tingkat pengungkapan green innovation antarperusahaan sampel 

yang cenderung seragam, ditambah sifat pengukurannya yang self reported tanpa ada 

verifikasi dari pihak eksternal. Liu et al. (2024) mencatat bahwa pengungkapan semacam ini 

rawan bersifat compliance driven atau sekadar memenuhi tuntutan legitimasi tanpa disertai 

bukti nyata perbaikan proses atau produk di pasar, berbeda dari inovasi yang benar-benar 

market driven, yang menurut bukti empiris justru mampu mendongkrak kinerja finansial. 

Hasil ini sejalan dengan temuan Widyastuti dan Endarwati (2025), namun bertolak belakang 

dengan Agustia et al. (2019) yang mendapati pengaruh positif. 

Pada Model 2, uji MRA memperlihatkan koefisien interaksi antara eco-efficiency dan 

kinerja lingkungan yang signifikan (β4 = 1,291; Sig. = 0,004), sehingga H3 diterima. Yang 

menarik, arah koefisien ini positif, berkebalikan dengan koefisien utama eco-efficiency yang 

negatif (β1 = -3,753), hal ini mengindikasikan bahwa kinerja lingkungan sebenarnya 

meredam efek negatif eco-efficiency terhadap nilai perusahaan. Titik baliknya berada pada 

peringkat PROPER Z ≈ 2,91: perusahaan dengan peringkat Merah (Z=2) masih menunjukkan 

pengaruh eco-efficiency yang negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan pada peringkat 

Biru ke atas (Z≥3), kategori yang mencakup mayoritas sampel dengan mean Z=3,17, 

pengaruhnya sudah berubah menjadi positif. Artinya, sertifikasi ISO 14001 baru bernilai 

tambah bagi investor jika didukung kinerja lingkungan riil yang memadai; tanpa itu, 

sertifikasi justru direspons negatif, kemungkinan karena dianggap sekadar formalitas 
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administratif tanpa substansi nyata. Temuan ini memperkuat argumen teori sinyal dan 

legitimasi (Khairiyani et al., 2019), sekaligus menutup celah penelitian yang diidentifikasi 

Anggraeni (2015), yang sebelumnya menguji kinerja lingkungan hanya sebagai moderator 

pada jalur pengungkapan emisi gas rumah kaca, bukan pada eco-efficiency. 

Berbeda halnya dengan interaksi green innovation dan kinerja lingkungan (β5 = -0,812; 

Sig. = 0,293), yang tidak signifikan sehingga H4 ditolak, kinerja lingkungan tidak terbukti 

memoderasi hubungan green innovation dengan nilai perusahaan. Salah satu penjelasannya, 

eco-efficiency sifatnya status formal (sertifikasi), sedangkan green innovation diukur lewat 

checklist pengungkapan yang cakupannya jauh lebih beragam, sehingga interaksinya dengan 

peringkat PROPER yang berfokus pada kepatuhan operasional lingkungan tidak selalu 

sejalan secara konsep. Pola ketidakkonsistenan seperti ini juga muncul di ranah internasional: 

Xie et al. (2022) mendapati green innovation berdampak negatif terhadap nilai perusahaan 

dalam jangka pendek pada industri berpolusi tinggi di Tiongkok, sedangkan Tripopsakul 

(2025) justru menemukan green innovation memediasi hubungan positif antara ESG dan nilai 

perusahaan di kawasan ASEAN. 

Kontribusi kebaruan (novelty) utama dari penelitian ini terletak pada teridentifikasinya 

efek moderasi kinerja lingkungan atas hubungan eco-efficiency dan nilai perusahaan: pasar 

baru mengapresiasi sertifikasi lingkungan formal ketika perusahaan juga mencapai kinerja 

lingkungan riil di atas ambang tertentu. Dengan kata lain, kredibilitas sinyal keberlanjutan 

perusahaan tidak cukup ditentukan oleh kepemilikan sertifikasi saja, melainkan harus disertai 

penilaian kinerja lingkungan yang terverifikasi secara independen oleh pihak eksternal. 

 

KESIMPULAN  DAN SARAN 

Kesimpulan 

Secara umum, penelitian ini menyimpulkan bahwa pengaruh langsung eco-efficiency 

maupun green innovation terhadap nilai perusahaan tidak signifikan. Namun demikian, 

kinerja lingkungan terbukti memperkuat pengaruh eco-efficiency terhadap nilai perusahaan, 

sementara hal serupa tidak berlaku untuk green innovation. Temuan ini menjawab tujuan 

awal penelitian: bahwa sertifikasi lingkungan formal pada perusahaan non-keuangan di Bursa 

Efek Indonesia sepanjang 2021–2024 baru dimaknai pasar sebagai nilai tambah jika disertai 

kinerja lingkungan riil yang terverifikasi secara independent sehingga perusahaan perlu 

bergeser dari sekadar memenuhi kepatuhan administratif menuju pencapaian kinerja 

lingkungan yang benar-benar terukur. 

 

Keterbatasan  

Beberapa keterbatasan perlu dicatat dari penelitian ini. Pertama, proksi yang dipakai 

untuk eco-efficiency dan green innovation masing-masing berupa dummy sertifikasi dan 

checklist pengungkapan yang tergolong sederhana sehingga belum sepenuhnya 

merepresentasikan kualitas implementasi kedua praktik tersebut. Kedua, rentang waktu 

penelitian yang hanya empat tahun (2021–2024) belum cukup untuk menangkap dinamika 

hubungan antarvariabel dalam jangka panjang. Ketiga, penggunaan sampel lintas sektor non-

keuangan membuat karakteristik dampak lingkungan yang berbeda-beda antarsektor turut 

bercampur dalam satu model analisis. 

 

Saran 

Untuk penelitian mendatang, disarankan menggunakan indikator pengukuran yang 

lebih mendalam, misalnya data intensitas emisi sebagai proksi eco-efficiency dan 

pengungkapan berbasis Global Reporting Initiative (GRI) untuk green innovation. 

Perpanjangan periode pengamatan hingga sepuluh tahun atau lebih juga layak 

dipertimbangkan, begitu pula fokus penelitian pada satu sektor tertentu yang karakteristik 

dampak lingkungannya lebih homogen. 
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