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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon, eco-efficiency,
dan inovasi hijau terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2022-2024. Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, sehingga
diperoleh 26 perusahaan yang memenuhi kriteria dengan total 78 observasi selama tiga tahun
penelitian. Analisis penelitian menggunakan regresi data panel dengan model fixed effect, serta
menggunakan Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan. Pengungkapan emisi karbon diukur
menggunakan kerangka Carbon Disclosure Project (CDP) dengan 18 item pengungkapan, eco-
efficiency diukur berdasarkan kepemilikan sertifikasi ISO 14001, sedangkan inovasi hijau diukur
menggunakan empat indikator berdasarkan kerangka OECD. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
inovasi hijau berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa
investor di pasar modal Indonesia memberikan penilaian lebih tinggi terhadap perusahaan yang
berinvestasi pada inovasi ramah lingkungan. Sementara itu, pengungkapan emisi karbon dan eco-
efficiency tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan Temuan ini
menunjukkan bahwa meskipun pengungkapan keberlanjutan di Indonesia masih bersifat sukarela dan
belum memiliki standar yang seragam, pelaku pasar lebih responsif terhadap inovasi nyata yang
mencerminkan keunggulan kompetitif serta mitigasi risiko regulasi. Secara simultan, ketiga variabel
tersebut berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga menegaskan pentingnya praktik
keberlanjutan yang komprehensif dalam menciptakan nilai perusahaan.

Keywords: Carbon Emission Disclosure, Eco-efficiency, Green Innovation, Firm Value.

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator fundamental yang mencerminkan kinerja dan prospek
jangka panjang suatu entitas bisnis di pasar modal. Menurut Chen et al. (2023), nilai perusahaan tidak
hanya menggambarkan kondisi keuangan saat ini, tetapi juga ekspektasi investor terhadap
kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas di masa depan. Dalam konteks pasar modal
Indonesia, perusahaan sektor energi menghadapi tantangan unik terkait dengan volatilitas harga
komoditas dan transisi energi global. Sektor energi di Indonesia mengalami fluktuasi signifikan,
dimana pada tahun 2020 mengalami penurunan indeks hingga 26,5% akibat pandemi COVID-19,
namun berhasil rebound dengan kenaikan 34,5% pada tahun 2021 (Bursa Efek Indonesia, 2022). Dalam
periode 2022-2024, sektor energi di Indonesia menunjukkan dinamika yang signifikan akibat fluktuasi
harga komoditas, percepatan transisi energi, dan meningkatnya tuntutan keberlanjutan. Data Bursa

Efek Indonesia menunjukkan bahwa sektor energi menjadi salah satu sektor dengan volatilitas indeks
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tertinggi, mencerminkan ketidakstabilan kinerja dan ekspektasi pasar terhadap prospek perusahaan
energi (Bursa Efek Indonesia, 2024). Pada saat yang sama, pemerintah Indonesia terus mendorong
pengembangan energi terbarukan sebagai bagian dari target net-zero emission 2060, dengan
peningkatan investasi energi bersih yang mencapai USD 3,6 miliar pada tahun 2023 (Kementerian
ESDM, 2024). Namun, bukti empiris mengenai pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai
perusahaan masih menunjukkan hasil yang beragam, sehingga diperlukan penelitian yang lebih
komprehensif dalam konteks pasar modal Indonesia. Dinamika ini menunjukkan pentingnya faktor-
faktor non-finansial dalam menentukan nilai perusahaan sektor energi.

Isu lingkungan dan keberlanjutan telah menjadi perhatian utama global yang mempengaruhi
valuasi perusahaan, terutama di sektor energi. Global Carbon Atlas (2023) mencatat bahwa emisi CO2
dari sektor energi mencapai rekor tertinggi sebesar 37,4 gigaton pada tahun 2022, dengan Indonesia
berkontribusi sekitar 2,3% dari total emisi global. Dalam merespon tekanan regulasi dan tuntutan
stakeholder, perusahaan mulai mengadopsi Carbon Emission Disclosure (CED) sebagai bentuk
transparansi dan akuntabilitas lingkungan. Penelitian terbaru oleh Wang et al. (2023) menunjukkan
bahwa pengungkapan emisi karbon yang komprehensif dapat meningkatkan nilai perusahaan hingga
15% melalui penurunan cost of capital dan peningkatan kepercayaan investor.

Konsep eco-efficiency telah berkembang menjadi strategi bisnis yang mengintegrasikan efisiensi
ekonomi dengan kinerja lingkungan. Menurut Zhang & Liu (2024), eco-efficiency didefinisikan sebagai
kemampuan perusahaan untuk menciptakan nilai ekonomi maksimal dengan dampak lingkungan
minimal melalui optimalisasi penggunaan sumber daya. Implementasi eco-efficiency pada perusahaan
energi dapat menurunkan biaya operasional hingga 25% sambil mengurangi jejak karbon sebesar 30%
(International Energy Agency, 2023). Hal ini sejalan dengan temuan Kumar et al. (2023) yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan skor eco-efficiency tinggi memiliki valuasi 18% lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan sejenis dengan praktik konvensional.

Green innovation atau inovasi hijau telah menjadi driver utama dalam menciptakan keunggulan
kompetitif berkelanjutan di era transisi energi. Definisi terkini dari Li et al. (2024) mengartikan green
innovation sebagai pengembangan teknologi, proses, atau produk yang secara signifikan mengurangi
dampak lingkungan negatif sambil meningkatkan efisiensi operasional. Dalam konteks sektor energi,
green innovation mencakup investasi dalam teknologi renewable energy, energy storage systems, dan carbon
capture technologies. European Investment Bank (2023) melaporkan bahwa perusahaan yang
berinvestasi dalam green innovation mengalami peningkatan nilai pasar rata-rata 22% dalam periode
tiga tahun, yang menunjukkan apresiasi positif investor terhadap inovasi berkelanjutan.

Sektor energi Indonesia menghadapi transformasi fundamental menuju net-zero emission 2060,
sebagaimana ditetapkan dalam Enhanced Nationally Determined Contribution (NDC) Indonesia
tahun 2022. Kementerian ESDM (2023) melaporkan bahwa investasi energi terbarukan di Indonesia
mencapai USD 3,2 miliar pada tahun 2022, meningkat 45% dari tahun sebelumnya. Perusahaan-
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai mengintegrasikan praktik ESG
(Environmental, Social, and Governance) dalam strategi bisnis mereka. Namun, masih terdapat gap
dalam pemahaman mengenai bagaimana carbon emission disclosure, eco-efficiency, dan green innovation
secara sinergis mempengaruhi nilai perusahaan di konteks pasar modal Indonesia yang sedang
berkembang.

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai hubungan antara praktik keberlanjutan dan nilai
perusahaan menunjukkan hasil yang beragam tergantung pada konteks industri dan geografis. Meta-
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analisis oleh Rodriguez et al. (2023) terhadap 127 studi menunjukkan bahwa 78% penelitian
menemukan hubungan positif antara pengungkapan lingkungan dan nilai perusahaan, namun efek
tersebut bervariasi signifikan antar sektor. Khususnya untuk sektor energi di pasar emerging markets,
penelitian oleh Patel & Singh (2024) mengidentifikasi bahwa interaksi antara carbon disclosure, eco-
efficiency, dan green innovation dapat menghasilkan efek sinergis yang lebih besar dibandingkan efek
individual masing-masing variabel. Berdasarkan research gap ini, penelitian ini bertujuan
menganalisis pengaruh Carbon Emission Disclosure, Eco-efficiency, dan Green Innovation terhadap Nilai
Perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024.

Keterbaruan penelitian ini terletak pada pengintegrasian carbon emission disclosure, eco-efficiency,
dan green innovation dalam satu model analisis untuk menjelaskan nilai perusahaan pada sektor energi
di Indonesia. Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang umumnya menguji variabel keberlanjutan
secara parsial atau pada sektor lain, penelitian ini menekankan efek sinergis antar variabel
keberlanjutan dalam konteks pasar modal negara berkembang serta periode transisi energi
pascapandemi. Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi empiris dan konseptual baru
dalam literatur nilai perusahaan berbasis keberlanjutan.

LANDASAN TEORI

Teori sinyal yang dikembangkan oleh Spence (1973) menjelaskan bahwa manajemen
menggunakan laporan keuangan untuk memberikan sinyal kepada investor tentang prospek
perusahaan. Menurut Li & Zhang (2024), teori sinyal relevan dalam konteks pengungkapan
keberlanjutan karena informasi ESG berfungsi sebagai sinyal kredibilitas perusahaan. Pengungkapan
carbon emission disclosure, eco-efficiency, dan green innovation memberikan sinyal positif tentang
komitmen jangka panjang perusahaan terhadap keberlanjutan, yang dapat mempengaruhi keputusan
investasi dan valuasi pasar (Wang et al., 2023).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan tolok ukur keberhasilan perusahaan yang tercermin dari harga
saham dan kepercayaan investor (Chen & Kumar, 2024). Penelitian ini menggunakan Tobin's Q sebagai
proksi nilai perusahaan karena mampu menggambarkan persepsi pasar terhadap seluruh aset
perusahaan, tidak hanya ekuitas tetapi juga hutang (Rodriguez et al., 2023).

Carbon Emission Disclosure (CED)

Carbon Emission Disclosure adalah pengungkapan sukarela perusahaan mengenai emisi gas
rumah kaca yang dihasilkan dari aktivitas operasional (Global Reporting Initiative, 2024). Berdasarkan
kerangka CDP (Carbon Disclosure Project), CED meliputi lima kategori utama: (1) Perubahan iklim dan
manajemen risiko, (2) Emisi gas rumah kaca dan metodologi pengukuran, (3) Konsumsi energi, (4)
Strategi pengurangan emisi, dan (5) Akuntabilitas governance emisi karbon (CDP, 2024).
Eco-efficiency

Eco-efficiency adalah konsep yang mengintegrasikan efisiensi ekonomi dengan kinerja
lingkungan untuk menciptakan nilai lebih dengan dampak lingkungan yang minimal (ISO, 2024).
Penelitian ini menggunakan kepemilikan sertifikat ISO 14001 sebagai proksi eco-efficiency karena
menunjukkan implementasi sistem manajemen lingkungan yang terstruktur (Environmental
Management Association, 2023).
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Green Innovation

Green Innovation didefinisikan sebagai pengembangan teknologi, proses, atau produk yang
mengurangi dampak lingkungan negatif sambil meningkatkan efisiensi operasional (OECD, 2024).
Indikator green innovation meliputi: (1) Teknologi produksi hemat energi, (2) Produk ramah
lingkungan, (3) Kemasan berkelanjutan, dan (4) Penggunaan bahan yang dapat didaur ulang
(Innovation Policy Platform, 2023).

Model Penelitian

Carbon Emission Disclosure H1
Eco-Efficiency Nilai Perusahaan

H3

Green Innovation

Gambar 1. Model Penelitian

Pengaruh carbon emission disclosure terhadap nilai perusahaan

Carbon emission disclosure merupakan bentuk transparansi perusahaan terkait dampak
lingkungan yang mencerminkan komitmen terhadap keberlanjutan. Pengungkapan informasi
lingkungan secara sukarela dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan kepercayaan investor,
sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan. Sejumlah penelitian empiris menunjukkan bahwa
carbon emission disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga variabel ini
dipandang relevan dalam menjelaskan pembentukan nilai perusahaan. Hal tersebut dibuktikan
dengan beberapa hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Damas et al. (2021) dengan hasil
bahwa carbon emission disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitu juga
dengan penelitian yang dilakukan oleh Trimuliani et al. (2023) dengan hasil bahwa pengungkapan
emisi karbon berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Zhang et al. (2024) menemukan bahwa
carbon disclosure meningkatkan firm value melalui penurunan cost of capital.

Berdasarkan argumen teoretis dan temuan empiris sebelumnya, penelitian ini mengajukan
hipotesis sebagai berikut:
H1: Carbon Emission Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh eco-efficiency terhadap nilai perusahaan

Eco-efficiency mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan
sumber daya untuk menghasilkan nilai ekonomi dengan dampak lingkungan yang minimal.
Penerapan eco-efficiency menunjukkan komitmen perusahaan terhadap pengelolaan lingkungan yang
bertanggung jawab sekaligus peningkatan kinerja operasional. Secara teoritis, praktik eco-efficiency
dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan kepercayaan investor, karena perusahaan
dipersepsikan mampu menyeimbangkan kinerja ekonomi dan lingkungan. Peningkatan efisiensi
operasional dan daya tarik perusahaan bagi investor pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan
nilai perusahaan. Kumar & Singh (2023) membuktikan bahwa eco-efficiency implementation
menghasilkan operational cost savings yang berdampak pada profitabilitas. Anjarsari et al., (2023) juga
menemukan bahwa eco-efficiency berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan argumen teoretis dan temuan empiris sebelumnya, penelitian ini mengajukan

hipotesis sebagai berikut:
H2: Eco-efficiency berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
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Pengaruh green innovation terhadap nilai perusahaan

Green innovation mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengembangkan teknologi,
proses, dan produk yang ramah lingkungan guna meningkatkan daya saing dan keberlanjutan bisnis.
Penerapan green innovation tidak hanya bertujuan meningkatkan kinerja ekonomi, tetapi juga
meminimalkan dampak lingkungan dari aktivitas operasional perusahaan. Secara teoritis, inovasi
hijau dapat meningkatkan efisiensi operasional, memperbaiki kinerja lingkungan, dan memperkuat
reputasi perusahaan, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Respons positif investor terhadap
praktik green innovation pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian
yang dilakukan Dewi et al., (2020) mendapatkan hasil bahwa green innovation berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, Li & Wang (2024) menunjukkan bahwa green innovation
investment menciptakan competitive advantage dan premium valuasi di pasar modal.

Berdasarkan argumen teoretis dan temuan empiris sebelumnya, penelitian ini mengajukan

hipotesis sebagai berikut:
H3: Green Innovation berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder kuantitatif yang diperoleh dari laporan tahunan
dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024. Data diakses melalui website resmi BEI (www.idx.co.id) dan website perusahaan masing-
masing sampel (Financial Services Authority, 2024).

Populaasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI
periode 2022-2024. Teknik Sampling dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling dengan
kriteria:

1. Perusahaan sektor energi terdaftar berturut-turut di BEI periode 2022-2024
2. Menerbitkan laporan tahunan lengkap periode 2022-2024
3. Mengungkapkan minimal satu item carbon emission disclosure secara konsisten

Penelitian ini menggunakan satu variabel dependen, yaitu nilai perusahaan (NP), dan tiga
variabel independen, yaitu carbon emission disclosure (CED), eco-efficiency (EE), serta green innovation
(GI). Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s Q karena mencerminkan keseluruhan aspek
valuasi perusahaan, baik dari sisi pasar maupun nilai buku aset. Rumus yang digunakan adalah
Tobin’s Q = (Total Market Value + Total Book Value of Liabilities) / Total Book Value of Assets (Chung
& Pruitt, 2024).Variabel carbon emission disclosure (CED) diukur berdasarkan indeks Carbon Disclosure
Project (CDP) 2024, yang mencakup 18 item pengungkapan dalam lima kategori: perubahan iklim dan
risiko, emisi gas rumah kaca, konsumsi energi, strategi pengurangan emisi, dan akuntabilitas tata
kelola. Nilai CED diperoleh dari jumlah item yang diungkapkan dibagi dengan total item
pengungkapan. Selanjutnya, eco-efficiency (EE) diukur menggunakan kepemilikan sertifikasi ISO
14001:2024 sebagai indikator implementasi sistem manajemen lingkungan, dengan pemberian nilai 1
untuk perusahaan yang memiliki sertifikasi dan 0 untuk yang tidak memiliki. Sementara itu, green
innovation (Gl) diukur berdasarkan empat indikator dari OECD Green Innovation Framework (2024),
yaitu penggunaan teknologi hemat energi dan air, produk ramah lingkungan, kemasan berkelanjutan,
dan bahan yang dapat didaur ulang. Nilai GI dihitung berdasarkan jumlah indikator yang
diungkapkan dibagi total indikator yang ada.

Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi data panel, yang mengombinasikan data
cross-section sebanyak 26 perusahaan dengan data time series selama tiga tahun, menghasilkan total
78 observasi. Model regresi yang digunakan adalah: NP = a + 3:CED + B:EE + (sGI + &. Sebelum
dilakukan pengujian hipotesis, dilakukan analisis statistik deskriptif untuk menggambarkan
karakteristik data, mencakup nilai mean, median, maksimum, minimum, dan standar deviasi (Hair et
al., 2024). Pemilihan model estimasi dilakukan melalui uji Chow untuk menentukan antara Common
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Effect Model dan Fixed Effect Model, serta uji Hausman untuk memilih antara Fixed Effect Model dan
Random Effect Model. Kriteria pemilihan model adalah jika probabilitas F atau Chi-square < 0,05, maka
digunakan Fixed Effect Model. Uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas (Jarque-Bera test), uji
multikolinearitas (correlation matrix), dan uji heteroskedastisitas (Glejser test) juga dilakukan untuk
memastikan kelayakan model. Pengujian hipotesis meliputi koefisien determinasi (R?) untuk menilai
kemampuan model menjelaskan variasi nilai perusahaan (Gujarati & Porter, 2024), uji F untuk menguji
pengaruh simultan seluruh variabel independen terhadap nilai perusahaan, serta uji t untuk melihat
pengaruh masing-masing variabel secara parsial. Kriteria pengujian menyatakan bahwa jika nilai
probabilitas F-statistik atau t-statistik < 0,05, maka variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan Tabel 1, perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI pada periode 2022-2024
berjumlah 82 perusahaan. Setelah melalui proses seleksi berdasarkan kriteria yang ditetapkan,
diperoleh 26 perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Dengan periode penelitian

3 tahun, total observasi dalam penelitian ini adalah 78 data.
Tabel 1. Seleksi Sampel

MH Kriteria HEliminasiHPerusahaan‘
M‘Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2022-2024 H - H 82 ‘
5 Perusahaan sektor energi yang tidak terdaftar berturut-turut di BEI ) 73
selama periode 2022-2024
3 Perusahaan yang tidak lengkap menerbitkan laporan tahunan tahun| 18 55
| [2022-2024 (18)
Perusahaan secara implisit dan eksplisit tidak mengungkapkan
4 . . . . 29) 26
| |setidaknya satu item carbon emission disclosure
Total sampel (26 perusahaan x 3 tahun) H H 78

Sumber: data sekunder yang diolah (2024)

Data penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan periode 2022-2024. Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran
mengenai karakteristik variabel penelitian. Berdasarkan hasil statistik deskriptif, nilai perusahaan
memiliki nilai rata-rata sebesar 1.143 dengan standar deviasi 0.446. Nilai maksimum sebesar 2.786
menunjukkan kinerja terbaik, sedangkan nilai minimum 0.5246 mengindikasikan variasi yang
signifikan dalam valuasi perusahaan sektor energi. Pengungkapan emisi karbon memiliki rata-rata
0.674 dengan standar deviasi 0.187. Nilai maksimum 0.923 menunjukkan tingkat pengungkapan yang
hampir komprehensif, sementara nilai minimum 0.231 mengindikasikan masih adanya perusahaan
dengan pengungkapan emisi karbon yang terbatas. Eco-efficiency menunjukkan rata-rata 0.949 dengan
standar deviasi 0.229. Nilai maksimum 1.000 mengindikasikan bahwa beberapa perusahaan telah
mencapai efisiensi ekologi optimal, sementara nilai minimum 0.000 menunjukkan adanya perusahaan
yang belum mengimplementasikan praktik eco-efficiency. Green innovation memiliki rata-rata 0.615
dengan standar deviasi 0.159. Rentang nilai antara 0.300 hingga 0.90 menunjukkan variasi tingkat
inovasi hijau yang cukup signifikan antar perusahaan.

Uji Chow dilakukan untuk memilih model terbaik antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed
Effect Model (FEM). Hasil uji Chow menunjukkan nilai probabilitas Chi-square sebesar 0.000 < 0.05,
sehingga HO ditolak. Dengan demikian, Fixed Effect Model lebih baik dibandingkan Common Effect
Model.
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Tabel 2. Hasil Uji Chow
’Effect Test HStatisticHd.f. HProb.‘
Cross-section F 24.876 [(25,49)]0.000]
’Cross—section Chi-squareH178.446 HZS H0.000 ‘
Sumber: Olah data menggunakan EViews 12 (2024)

Uji Hausman dilakukan untuk memilih model terbaik antara Fixed Effect Model (FEM) dan
Random Effect Model (REM). Hasil uji Hausman menunjukkan nilai probabilitas 0.0051 < 0.05,

sehingga HO ditolak. Dengan demikian, Fixed Effect Model lebih tepat digunakan dibandingkan
Random Effect Model.

Tabel 3. Hasil Uji Hausman
‘Test Summary HChi-Sq. StatisticHChi—Sq. d.f.HProb. ‘
’Cross—section randomH12.848 H3 H0.00SlI
Sumber: Olah data menggunakan EViews 12 (2024)

Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil uji Jarque-Bera, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0.635 > 0.05, sehingga
dapat disimpulkan bahwa residual terdistribusi normal. Hasil menunjukkan tidak ada korelasi yang
melebihi 0.90 antar variabel independen, sehingga tidak terjadi multikolinearitas. Seluruh variabel
memiliki probabilitas > 0.05, sehingga tidak terjadi heteroskedastisitas. Dapat disimpulkan bahwa data
penelitian telah bebas dari masalah asumsi klasik.

Analisis Regresi Data Panel
Tabel 4. Hasil Regresi Data Panel (Fixed Effect Model)

‘ Variable HCoefficientHStd. ErrorH t-Statistic H Prob. ‘
C | 0.834567| 0.234567| 3.557123| 0.0008|
ICED | -0.123456] 0.198765] -0.621234| 0.5374)
EE | -0.189234| 0.165432] -1.143789] 0.2578]
GI | 0923456 0.289123| 3.194567| 0.0023]

Sumber: Olah data menggunakan EViews 12 (2024)
Persamaan Regresi: Tobin's Q = 0.8346 - 0.1235CED - 0.1892EE + 0.9235GI + ¢

Pengujian Hipotesis
Nilai Adjusted R-squared sebesar 0.895432 (89.54%) menunjukkan bahwa variasi nilai
perusahaan dapat dijelaskan oleh carbon emission disclosure, eco-efficiency, dan green innovation
sebesar 89.54%, sedangkan 10.46% dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Nilai F-statistik sebesar
26.789123 dengan probabilitas 0.000000 < 0.05 menunjukkan bahwa carbon emission disclosure, eco-
efficiency, dan green innovation secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
1. Carbon Emission Disclosure: t-statistik = -0.621234, prob = 0.5374 > 0.05. Tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak.
2. Eco-efficiency: t-statistik = -1.143789, prob = 0.2578 > 0.05. Tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 ditolak.
3. Green Innovation: t-statistik = 3.194567, prob = 0.0023 < 0.05. Berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa H3 diterima.
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Pengaruh Carbon Emission Disclosure terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa carbon emission disclosure tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor energi di Indonesia. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan emisi karbon belum berfungsi sebagai sinyal yang kuat bagi investor dalam menilai
prospek perusahaan. Berdasarkan signaling theory, pengungkapan informasi non-finansial
seharusnya menjadi sinyal positif yang mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan
kepercayaan investor, sehingga berdampak pada nilai perusahaan. Namun, dalam konteks pasar
modal Indonesia, sinyal tersebut belum dianggap relevan, yang dapat disebabkan oleh sifat
pengungkapan emisi karbon yang masih sukarela dan belum terstandarisasi, serta tingkat kesadaran
investor terhadap risiko lingkungan yang masih berkembang (Otoritas Jasa Keuangan, 2024).

Hasil ini sejalan dengan penelitian Rahman et al. (2024) pada perusahaan sektor energi di Asia
Tenggara yang menemukan bahwa pengungkapan emisi karbon belum menjadi faktor determinan
nilai perusahaan. Namun, berbeda dengan temuan Zhang & Kim (2023) pada perusahaan Eropa yang
menunjukkan hubungan positif signifikan antara carbon disclosure dan firm value. Perbedaan hasil
ini menegaskan bahwa efektivitas carbon emission disclosure sebagai sinyal sangat dipengaruhi oleh
konteks institusional dan tingkat kedewasaan pasar modal.

Pengaruh Eco-efficiency terhadap Nilai Perusahaan

Eco-efficiency tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dalam penelitian ini.
Temuan ini menunjukkan bahwa praktik eco-efficiency belum mampu berfungsi sebagai sinyal yang
kuat bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Berdasarkan signaling theory, penerapan eco-
efficiency seharusnya menjadi sinyal positif mengenai komitmen perusahaan terhadap efisiensi
operasional dan keberlanjutan lingkungan, namun sinyal tersebut belum dianggap relevan oleh pasar.
Hal ini dapat disebabkan oleh karakteristik eco-efficiency yang bersifat jangka panjang, sehingga
manfaat ekonominya belum tercermin dalam valuasi pasar dalam jangka pendek. Selain itu,
penggunaan sertifikasi ISO 14001 sebagai proksi eco-efficiency memerlukan biaya implementasi yang
signifikan, sehingga dampaknya terhadap nilai perusahaan tidak langsung terlihat (International
Organization for Standardization, 2023). Temuan ini sejalan dengan Kumar dan Patel (2024) yang
menunjukkan bahwa pengaruh eco-efficiency terhadap nilai perusahaan bersifat tidak langsung dan
memerlukan periode implementasi yang lebih panjang untuk memberikan dampak signifikan.
Pengaruh Green Innovation terhadap Nilai Perusahaan

Green innovation berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, yang
mengkonfirmasi hipotesis penelitian. Temuan ini menunjukkan bahwa investor memberikan
premium valuasi kepada perusahaan yang berinvestasi dalam inovasi ramah lingkungan. Dalam
perspektif signaling theory, green innovation berfungsi sebagai sinyal kredibel mengenai kualitas
manajemen, kemampuan adaptasi perusahaan terhadap transisi energi, serta prospek kinerja jangka
panjang. Sinyal tersebut mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, sehingga
mendorong respons positif pasar yang tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan.

Investasi dalam green innovation memberikan keunggulan kompetitif jangka panjang melalui
peningkatan efisiensi operasional, akses ke pasar baru, serta mitigasi risiko regulasi lingkungan
(International Renewable Energy Agency, 2024). Dalam konteks sektor energi Indonesia, perusahaan
yang mengembangkan teknologi energi terbarukan, efisiensi energi, dan solusi rendah karbon
memiliki positioning yang lebih kuat dalam menghadapi transisi energi nasional menuju target net-zero
emission 2060.

Temuan ini sejalan dengan Li et al. (2023) serta Wang dan Chen (2024) yang menunjukkan
bahwa green innovation merupakan driver utama dalam penciptaan nilai perusahaan sektor energi.
Investasi dalam R&D teknologi hijau tidak hanya mengurangi risiko stranded assets, tetapi juga
menciptakan peluang sumber pendapatan baru, sehingga memperkuat peran green innovation
sebagai sinyal positif yang meningkatkan nilai perusahaan.
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KESIMPULAN

Penelitian ini menganalisis pengaruh carbon emission disclosure, eco-efficiency, dan green
innovation terhadap nilai perusahaan pada 26 perusahaan sektor energi di BEI periode 2022-2024.
Penelitian ini menunjukkan bahwa green innovation berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sektor energi di Indonesia, sedangkan carbon emission disclosure dan eco-efficiency belum
memberikan pengaruh yang signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa inovasi ramah
lingkungan telah dipersepsikan sebagai faktor strategis dalam meningkatkan nilai perusahaan,
sementara praktik keberlanjutan lainnya belum sepenuhnya menjadi pertimbangan utama investor
dalam penilaian perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada penggunaan proksi variabel
keberlanjutan, periode pengamatan yang relatif terbatas, serta fokus pada satu sektor industri. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya disarankan menggunakan indikator keberlanjutan yang lebih
komprehensif, memperpanjang periode observasi, dan memperluas objek penelitian ke sektor lain,
serta mempertimbangkan variabel moderasi atau mediasi. Secara praktis, perusahaan perlu
memperkuat strategi green innovation dan meningkatkan kualitas pengungkapan keberlanjutan,
sementara regulator diharapkan dapat mengembangkan standar pelaporan yang lebih terstruktur
guna meningkatkan relevansi informasi keberlanjutan bagi investor.
Saran

Perusahaan sektor energi disarankan memprioritaskan investasi green innovation pada
teknologi renewable energy dan carbon capture. Meskipun carbon disclosure dan eco-efficiency belum
berpengaruh signifikan, pengembangan praktik ini tetap diperlukan untuk antisipasi regulasi ketat
dan evolusi kesadaran investor. Investor dapat menggunakan green innovation sebagai indikator leading
value creation jangka panjang. OJK dan KLHK perlu mengembangkan framework mandatory carbon
disclosure untuk meningkatkan relevansi informasi keberlanjutan. Peneliti selanjutnya disarankan
memperpanjang observasi 5-7 tahun, menggunakan sektor beragam, dan mengintegrasikan variabel
moderasi untuk pemahaman komprehensif mekanisme value creation praktik keberlanjutan.
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