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 Studi ini bertujuan untuk menguji pengaruh green 

investment, pengungkapan emisi karbon, beserta green 

innovation pada nilai perusahaan yang terdaftar dalam 

indeks SRI-KEHATI selama periode 2021–2024. Metode 

penelitian yang digunakan yakni kuantitatif dengan 

pendekatan purposive sampling dalam pemilihan sampel. 

Analisis data dilakukan dengan metode regresi linear data 

panel menggunakan perangkat lunak Eviews 12. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa green investment memiliki 

pengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. Semen-

tara itu, pelaporan emisi karbon dan green innovation tidak 

berdampak signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan. 

Temuan menunjukkan bahwa green investment mendapat 

respon positif dari pasar, sedangkan pengungkapan emisi 

karbon dan inovasi hijau belum mampu memengaruhi 

persepsi investor. 

Kata Kunci: Investasi Hijau, Pengungkapan Emisi Karbon, 

Inovasi Hijau, Nilai Perusahaan 

 

A B S T R A C T 

This research the impact of green investment, carbon 

emissions disclosure, and green innovation on the value of 

companies listed on the SRI-KEHATI index between 2021-

2024. A quantitative research method was employed, with 

purposive sampling used for sample selection. Multiple 

linear regression methods were used to analyse the data 

using Eviews 12 software. The results showed that green 

investment has a positive significant effect on firm value. 

Conversely, the disclosure of carbon emissions and green 

innovation had no significant impact on firm value. These 

findings suggest that the market responds positively to green 

investment, whereas carbon emission disclosure and green 

innovation have not influenced investor perceptions. 
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PENDAHULUAN 

Dalam beberapa tahun terakhir, isu keberlanjutan semakin menjadi perhatian utama 

dalam dunia usaha global, seiring meningkatnya kekhawatiran terhadap perubahan iklim, krisis 

lingkungan, serta tuntutan konsumen dan investor terhadap praktik bisnis yang lebih bertang-

gung jawab. Perusahaan tidak lagi hanya dinilai dari aspek keuangan, tetapi juga dari sejauh 

mana mereka berkontribusi dalam pelestarian lingkungan dan kesejahteraan sosial Sauvé et al., 

(2016); (Pham et al., 2021). Di Indonesia, upaya mendorong praktik bisnis berkelanjutan 

diwujudkan melalui regulasi keuangan berkelanjutan oleh ketetapan OJK Bernomor 51/POJK.-

03/2017 terkait implementasi pembiayaan berkelanjutan, untuk memotivasi perusahaan agar 

lebih transparan dalam melaporkan aktivitas berkelanjutan (Mahyastuti et al., 2021). Komit-

men ini juga tercermin pada pembentukan indeks saham SRI-KEHATI, sebuah indeks yang 

terdiri atas perusahaan-perusahaan di mana mengimplementasi prinsip Environmental, Social, 

and Governance (ESG), dan dianggap sebagai representasi sektor yang paling progresif dalam 

mengintegrasikan isu keberlanjutan ke dalam strategi bisnisnya (Kehati.or.id., 2025). Namun, 

nilai perusahaan di sektor berikut yang dinilai melalui rasio Tobin’s Q memperlihatkan angka 

yang relatif rendah, bahkan sebagian besar emiten mencatat angka di bawah satu selama perio-

de 2021–2023, yang mengindikasikan bahwa pasar belum sepenuhnya menghargai kinerja 

berkelanjutan yang mereka lakukan (Supriandi & Iskandar, 2021). 

Salah satu bentuk nyata dari komitmen keberlanjutan adalah green investment, yaitu alo-

kasi modal perusahaan untuk mendukung aktivitas ramah lingkungan seperti efisiensi energi, 

pengelolaan limbah, serta mitigasi perubahan iklim (Azhari & Hasibuan, 2023). Investasi ini 

diyakini dapat meningkatkan legitimasi dan daya tarik perusahaan di mata investor, namun 

sejumlah penelitian menunjukkan hasil yang belum konsisten beberapa penelitian sebelumnya 

menemukan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan Mentari & Dewi (2023); Murwa-

ningsari & Rachmawati (2023), sementara lainnya tidak menemukan pengaruh yang berarti 

terhadap nilai perusahaan Riyanti & Erdawati, (2025); (Triyani & Rusmanto, 2022). 

Selain itu, praktik pengungkapan emisi karbon yakni pelaporan emisi gas rumah kaca 

yang dihasilkan atas operasionalisasi perusahaan beserta strategi pengurangannya telah menja-

di bentuk transparansi lingkungan yang diatur melalui UU Nomor 40 Tahun 2007 Pasal 66C 

dan Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan Nomor 30/SEOJK.04/2016. Meskipun pengung-

kapan ini bertujuan membangun reputasi dan kepercayaan invstor. Namun, hasil penelitiannya 
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masih beragam beberapa studi menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Bahriansyah & Ginting, (2022); Yuliandhari et al., (2023), sementara lainnya menunjukkan 

pengaruh negatif Daromes & Kawilarang, (2020); (Kurnia et al., 2020). Sedangkan Asyifa & 

Burhany, (2022); Sakina et al., (2024); serta Ticoalu & Agoes, (2023) menyimpulkan tidak ada 

pengaruh signifikan. 

Di sisi lain, green innovation yang mencakup upaya perusahaan dalam meningkatkan 

produk, proses, atau teknologi yang ramah lingkungan untuk menciptakan efisiensi serta me-

ngurangi jejak ekologis terhadap lingkungan (Dewi & Rahmianingsih, 2020). Secara teori, 

inovasi hijau berkontribusi terhadap penciptaan nilai perusahaan dan dianggap sebagai aset 

strategis dalam mendukung keberlanjutan. Namun, hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

temuan yang tidak konsitenan. Beberapa studi menunjukkan pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan Fabiola & Khusnah, (2022); Hellenikapoulos & Supramono, (2025), sementara 

temuan lainnya menunjukkan dampak negatif Tonay & Murwaningsari, (2022); Xie et al., 

(2022), bahkan tidak berpengaruh signifikan Maulana & Mulyadi, (2022); (Rahelliamelinda & 

Handoko, 2024). 

METODE PENELITIAN 

Metode penelitian menggunakan metode kuantitatif disertai populasi perusahaan yang 

tergabung dalam Indeks Sri-Kehati tahun 2021-2024. Teknik pengambilan sampel dengan pur-

posive sampling approach. Penelitian ini melibatkan 4 (empat) variabel yaitu: (1) Variabel 

dependen berupa nilai perusahaan dihitung melalui rasio Tobin’s Q; (2) Variabel independen 

meliputi green invetsment yang dihitung dari rasio biaya lingkungan terhadap total aset: (3) 

Pengungkapan emisi karbon yang diukur melalui checklist sebanyak 18 item dalam lima kate-

gori, yang mengacu pada laporan keberlanjutan perusahaan Damas et al., (2021); dan (4) Green 

innovation yang diukur berdasarkan empat indikator, dengan memberikan angka 1 bila diung-

kapkan dan memberikan angka 0 bila tidak diungkapkan. 

Data sekunder mencakup informasi yang diperoleh dari teknik dokumentasi atas annual 

report dan laporan keberlanjutan perusahaan. Pengolahan dan analisis data dilakukan melalui 

software Eviews versi 12. Teknik regresi data panel guna menguji dampak variabel dependen 

dan variabel independen pada sejumlah perusahaan yang akan diamati dalam periode waktu 

tertentu.  
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HASIL 

Model Selection Test 

Tabel 1 Hasil Uji Pemilihan Model 

Spesifikasi Model Statistik P-Value Model 

Chow Test 
Cross-section chi-square 

(prob) 
0.0000 FEM 

Hausman Test 
Cross-section random 

(prob) 
0.0011 REM 

LM Test Cross-section (prob) 0.0005 REM 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025). 

Proses pemilihan model meliputi tiga tahap pengujian meliputi: pengujian chow, pe-

ngujian hausman, serta lagrange lultiplier (lm test). Hasil uji chow dimanfaatkan guna mem-

bandingkan model common effect dengan fixed effect, menunjukkan angka prob sebesar 

0,0000. Karena nilainya < 0.05, maka FEM menjadikan model yang paling sesuai. Selanjutnya, 

uji hausman guna membandingkan antara fixed effect dengan random effect, dan memperoleh 

angka p-value 0.0011. Nilai ini juga < 0,05, sehingga REM kembali dipilih sebagai rumus 

terbaik. Terakhir, Uji Lagrange Multiplier (LM) digunakan untuk memutuskan antara CEM 

dan REM, di mana mendapatkan angka p-value sebesar 0.0005, yang mengindikasi bahwa-

sanya Random Effect Model (REM) terbaik dibandingkan Common Effect (CEM). 

 Hasil Uji Analisis Deskriptif  

Tabel 2 Uji Statistik Deskriptif 

 N Minimal Maksimal 
Rata-

Rata 

Standar 

Deviation 

FV 40 0.634452 3.737642 1.375836 0.661876 

GIV 40 1.09E-07 0.851882 0.064762 0.221276 

CED 40 0.611111 1.000000 0.776389 0.092866 

GIN 40 0.500000 1.000000 0818750 0.178917 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025). 

 

Uraian statistik deskriptif memperlihatkan variabel FV memiliki nilai terendah 0,6344-

52, angka maksimumu 3,737642, kemudian nilai tengah 1,375836, adapun tingkat variasi data 

diperoleh 0,661876. Variabel green investment (GIV) menunjukkan angka terendah 1,09E-07, 

nilai tertinggi 0,851882, nilai rata-rata di 0,064762, kemudian nilai standar deviasi 0,221276. 

Variabel pengungkapan emisi karbon (CED) mencatat nilai minimal 0,611111, nilai maksi-

mum di angka 1,000000, nilai rata-rata 0,776389, lalu standar deviasi 0,092866. Sementara itu, 

variabel green innovation (GIN) tecatat nilai terendah 0,500000, nilai maksimal di 1,000000, 
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rata-rata hitung 0,818750, kemudian nilai deviasi standar 0,178917. 

Uji Normalitas  

 

Gambar 1. Uji Normalitas 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025) 

Berdasarkan gambar 1 pengujian normalitas bertujuan untuk memastikan bahwasanya 

data berdistribusi secara normal. Dalam hasilnya, diperoleh nilai Jarque-Bera sebesar 4.318-

302 dengan probability 0.115423, karena angka probabilitas tersebu > 0.05, maka dapat dikata-

kan data terdistribusi normal. Temuan berikut mengungkapkan data telah sesuai dengan 

ketentuan utama dalam analisis regresi, yang berkontribusi pada validitas dan keakuratan hasil 

estimasi model nilai probability sebanyak 0. 115423 > 0.05 maka berdistribusi normal.  

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel 
Centered 

VIF 
Keterangan 

Green Investment 1.012912 
Tidak terindikasi 

multikolinearitas 

Pengungkapan Emisi Karbon 1.019670 
Tidak terindikasi 

multikolinearitas 

Green innovation 1.026452 
Tidak terindikasi 

multikolinearitas 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025). 

Tahapan selanjutnya pengujian multikolinearitas bertujuan untuk memastikan bahwa 

tidak terdapat korelasi yang tinggi antar variabel yang digunakan dalam model regresi. Jika 

dilihat dari tabel 4 keseluruhan variabel mendapatkan angka Variance Inflation Factor (VIF) 

< 10, yaitu green investment sebesar 1.012912, pengungkapan emisi karbon sebesar 1.019670, 

dan green innovation sebesar 1.026452. 
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Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas Nilai Probabilitas Keterangan 

Prob. F (9,30) 0.5432 
Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Prob. Chi-Square (Obs*R²) 0.4896 
Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025). 

Selanjutnya, pengujian heteroskedastisitas bertujuan untuk mengidentifikasi apakah 

terjadi ketidakkonsistenan varian residual pada model regresi. Berdasarkan tabel 5 Uji heteros-

kedastisitas diperoleh angka probabilitas pada Prob. F 0.5432 lalu Prob. Chi-Square 0.4896. 

Kedua nilai probabilitas tersebut > 0,05 (taraf Sig.), tidak ditemukan indikasi adanya heteroske-

dastisitas pada model regresi. 

Uji Hipotesis 

Tabel 5 Uji Hipotesis 

Variabel 
Koefisien 

Regresi 

Nilai 

Probabilitas 
Keterangan 

(Constant) 1.778640 0.0001  

Green Investment 1.574501 0.0000 H1 Diterima 

Pengungkapan Emisi Karbon 

Green innovation 

-0.567163 

-0.079304 

0.1714 

0.7549 

H2 Ditolak 

H3 Ditolak 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025). 

Menurut hasil pengujian hipotesis di tabel 6, membuktikan bahwa green investment 

berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan, memiliki koefisien 1.574501, seda-

ngkan nilai probabilitas 0.0000, < 0.05 (taraf Sig.). Dengan demikian, Asumsi pertama (H1) 

dinyatakan diterima. Berarti semakin tinggi biaya investasi hijau yang dikeluarkan perusahaan, 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, pengungkapan emisi karbon menunjukkan koefisien negatif -0.567163 de-

ngan nilai probabilitas 0.1714, karena nilai probabilitas > 0.05, maka hipotesis kedua (H2) 

ditolak. Temuan ini membuktikan pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh signifikan 

pada nilai perusahaan. 

Di sisi lain, green innovation juga menunjukkan hasil yang tidak signifikan pada nilai 

perusahaan. Nilai koefisien diperoleh -0.079304 dengan probabilitas 0.7549 > 0.05, sehingga 

hipotesis ketiga (H3) juga ditolak. Kondisi ini memperkuat bahwa penerapan inovasi ramah 
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lingkungan yang dilakukan perusahaan belum memberikan kontribusi nyata terhadap 

peningkatan nilai perusahaan. 

Tabel 6 Hasil Koefisien Determinan 

Model Adjusted R-square 

Koefisien Determinasi 0.431809 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025). 

Berdasarkan tabel 7, angka Adjusted R-Square 0,431809 menunjukkan bahwa model 

regresi mampu menjelaskan sebesar 43,18% variasi nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh 

variabel green investment, pengungkapan emisi karbon, dan green innovation. Sementara 

sisanya, yaitu 56,82%, dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

PEMBAHASAN  

Pengaruh Green Investment terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan temuan studi penelitian, green investment memberikan kontribusi terha-

dap kinerja pasar perusahaan. Pembiayaan hijau mencerminkan tanggung jawab sosial dan 

komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan 

publik dan loyalitas pemangku kepentingan (Kumar & Lata, 2022). Temuan ini sejalan dengan 

teori legitimasi, yang menyatakan bahwa green investment dapat membantu perusahaan untuk 

memperoleh legitimasi sosial dan memperkuat posisinya dalam persaingan bisnis, sehingga 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini juga didukung oleh studi 

sebelumnya, seperti Mentari & Dewi (2023); Murwaningsari & Rachmawati (2023); Nurdian-

syah et al., (2019), yang menunjukkan bahwa green investment memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, alokasi dana untuk kegiatan ramah 

lingkungan dapat berkontribusi langsung pada peningkatan citra dan daya tarik perusahaan di 

pasar modal. 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, karena tingkat transparansi dalam pelaporan emisi karbon 

belum berimplikasi langsung dalam meningkatkan performa pasar perusahaan. Temuan empi-

ris mendukung teori legitimasi belum dapat dijadikan sebagai landasan yang kuat, karena 

meskipun secara teoritis pengungkapan emisi karbon dapat meningkatkan legitimasi sosial, 

namun dalam praktiknya belum menjadi faktor utama yang membentuk nilai perusahaan akibat 
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rendahnya kesadaran dan perhatian investor terhadap isu lingkungan. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Asyifa & Burhany, (2022); Primanandari & Budiasih, (2021); Sakina et al., 

(2024); serta Ticoalu & Agoes, (2023), yang menyatakan bahwa investor masih memprioritas-

kan aspek fundamental perusahaan seperti kinerja keuangan dan profitabilitas, sementara 

pengungkapan emisi karbon, yang bersifat sukarela, belum dianggap sebagai elemen penting 

dalam pengambilan keputusan investasi.  

Pengaruh Green Innovation terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa green innovation tidak dampak signifikan pada 

nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa penerapan inovasi ramah lingkungan belum 

memberikan kontribusi nyata pada peningkatan nilai perusahaan. Dalam perspektif teori 

legitimasi, green innovation seharusnya meningkatkan legitimasi sosial perusahaan melalui 

komitmen terhadap keberlanjutan, namun dalam praktiknya pengakuan tersebut belum tercer-

min dalam nilai pasar perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Maulana & Mulyadi, 

2022; Rahelliamelinda & Handoko, 2024; Widyastuti & Endarwati, 2025), yang menyatakan 

bahwa tingginya biaya implementasi, kurangnya dukungan pasar, serta rendahnya apresiasi 

stakeholder menyebabkan green innovation belum memberikan kontribusi signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh Green Investment, Pengungkapan Emisi Karbon, Green Innovation terhadap 

Nilai Perusahaan 

Temuan penelitian mengindikasikan green investment, pengungkapan emisi karbon, 

dan green innovation mempunyai pengaruh kuat terhadap nilai perusahaan. Green investment 

mencerminkan komitmen jangka panjang terhadap efisiensi dan keberlanjutan, pengungkapan 

emisi karbon menunjukkan transparansi dan kepatuhan terhadap regulasi, sementara green 

innovation memberikan nilai tambah melalui efisiensi dan keunggulan kompetitif. Berdasarkan 

teori legitimasi, ketiga aspek ini merupakan bentuk nyata tanggung jawab sosial perusahaan 

yang dapat meningkatkan penerimaan publik dan kepercayaan investor. Temuan ini didukung 

oleh penelitian Mentari & Dewi (2023); Bahriansyah & Lestari Ginting, (2022) serta Dewi & 

Rahmianingsih, (2020), yang menyatakan bahwa praktik keberlanjutan tersebut berdampak 

positif terhadap nilai perusahaan. Melalui ketiga aspek tersebut mampu menciptakan keperca-

yaan publik, menarik investor, serta mendorong keunggulan kompetitif perusahaan di tengah 

pasar yang kian mengedepankan prinsip keberlanjutan. 
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SIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai green investment, pengungkapan emisi karbon, 

green innovation terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di indeks SRI-

KEHATI, maka peneliti menarik simpulan green investment terbukti berpengaruh positif terha-

dap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa alokasi dana untuk kegiatan berwawasan lingku-

ngan mampu meningkatkan legitimasi dan kepercayaan investor. Pengungkapan emisi karbon 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, menandakan bahwa aspek transparansi 

lingkungan belum menjadi faktor dominan dalam penilaian investor. Green innovation tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang dapat disebabkan oleh tingginya biaya 

implementasi serta rendahnya respons pasar terhadap inovasi berkelanjutan. Secara simultan, 

green investment, pengungkapan emisi karbon, dan green innovation berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, menunjukkan bahwa integrasi ketiga aspek keberlanjutan mampu memper-

kuat posisi strategis perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang. 
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