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ABSTRACT

Environmental, Social, and Governance (ESG) practices are increasingly adopted
by companies. However, the mechanism through which ESG practices enhance firm
value still requires further empirical evidence, particularly regarding the mediating
role of green innovation in companies operating in the ASEAN region. This study
aims to examine the mediating role of green innovation in the relationship between
ESG practices and firm value. The sample consists of 300 firm-year observations of
companies listed on ASEAN stock exchanges during the 2019-2023 period, selected
using a purposive sampling method. Panel data are analyzed using R-Studio through
panel regression and mediation analysis. The results indicate that ESG practices
have a positive and significant effect on firm value, both directly and indirectly
through green innovation. These findings enrich the literature on the mechanism
through which ESG creates firm value and provide practical implications by
highlighting that the integration of ESG practices and green innovation constitutes
an important strategy for enhancing sustainable firm value.

ABSTRAK

Praktik Environmental, Social, and Governance (ESG) semakin luas diadopsi oleh
perusahaan. Mekanisme yang menjelaskan bagaimana praktik ESG meningkatkan
nilai perusahaan masih memerlukan bukti empiris, khususnya melalui peran green
innovation pada perusahaan di kawasan ASEAN. Penelitian ini bertujuan menguji
peran mediasi green innovation pada pengaruh praktik ESG terhadap nilai
perusahaan. Sampel penelitian terdiri atas 300 observasi perusahaan-tahun
perusahaan yang terdaftar di pasar saham ASEAN selama periode 2019-2023 yang
dipilih menggunakan metode purposive sampling. Data panel dianalisis
menggunakan perangkat lunak R-Studio dengan pendekatan regresi data panel dan
analisis mediasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa praktik ESG berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung maupun tidak
langsung melalui green innovation. Temuan ini memperkaya literatur mengenai
mekanisme penciptaan nilai melalui ESG serta memberikan implikasi praktis bahwa
integrasi praktik ESG dan green innovation merupakan strategi penting untuk
meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.
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PENDAHULUAN

Emisi gas rumah kaca global menurut laporan UNEP (2024) mencapai lebih dari 57
GtCOqze per tahun sementara kawasan Asia menyumbang lebih dari separuh emisi karbon
dunia. Di sisi lain, praktik ESG di kawasan ASEAN terus berkembang seiring meningkatnya
tuntutan regulator dan investor terhadap transparansi keberlanjutan. Pemerintah, masyarakat,
dan perusahaan bisnis didorong untuk mencegah dampak kerusakan lingkungan melalui kerja
sama regional maupun global sebagai respon atas kondisi kerusakan lingkungan (Sabilla et al.,
2023). Komitmen pemerintah, masyarakat, dan perusahaan ditegaskan melalui United Nations
Climate Change Conference (COP26) yang diselenggarakan di Glasgow pada tahun 2021 yang
menekankan pentingnya transisi menuju ekonomi hijau dan penguatan implementasi praktik
keberlanjutan (Sabilla et al., 2023). Praktik ESG semakin menarik karena meningkatnya
kesadaran perusahaan untuk mengevaluasi tanggung jawabnya terhadap lingkungan, sosial,
dan tata kelola perusahaan (Rismanto, 2024). Di kawasan Asia, Environmental, Social, and
Governance (ESG) dipandang sebagai salah satu bentuk komitmen perusahaan dalam
mendukung agenda keberlanjutan (Engko, 2025; Komala et al., 2013). ESG menjadi acuan
untuk mengevaluasi kinerja keberlanjutan perusahaan secara komprehensif (Fauzan et al.,
2024), meningkatkan transparansi dan akuntabilitas (Susanti et al., 2025), serta reputasi
perusahaan (Rismanto, 2024). ESG mengimplementasikan kegiatan bisnis dan keberlanjutan
melalui tiga pilar utama yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola (Gustanto & Risman, 2021;
Ramadhan & Widiastuty, 2023). Ini berarti bahwa ESG merupakan konsep strategis dimana
perusahaan mengelola risiko non-finansial yang berpotensi mempengaruhi nilai jangka
panjang perusahaan (Agustia et al., 2019).

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pasar terhadap prospek perusahaan sehingga
menjadi salah satu tujuan utama implementasi praktik ESG. Nilai perusahaan merupakan harga
yang bersedia dibayar oleh calon investor (Kalbuana et al., 2021). Harga saham perusahaan
yang lebih tinggi mencerminkan nilai perusahaan yang lebih tinggi (Adhytia Ananda, 2017).
Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q karena nilai perusahaan menghubungkan nilai pasar
perusahaan dan total aset perusahaan (Chung & Pruitt, 1994; Nopriyanto, 2024). Nilai
perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan, tetapi juga oleh strategi
keberlanjutan perusahaan, termasuk implementasi praktik ESG. Stakeholder theory
menggambarkan informasi ESG menunjukkan komitmen perusahaan terhadap metode bisnis
yang berkelanjutan, tanggung jawab sosial, dan tata kelola yang baik untuk memperkuat
kepercayaan, dan dukungan dari stakeholder (Mubarok & Widianingsih, 2025). Selain itu,
pengungkapan ESG juga dianggap sebagai strategi untuk memperkuat hubungan perusahaan
dengan pemangku kepentingan (Ayem & Bobat, 2025). Perusahaan yang terlibat lebih luas
melalui isu ESG diharapkan berdampak positif terhadap nilai berkelanjutan perusahaan di masa
akan datang (Behl et al., 2021).

Hasil studi sebelumnya mengenai ESG dan nilai perusahaan menunjukkan inkonsistensi.
Misalnya Durlista & Wahyudi (2023); (Fadilah & Rosdiana, 2024); (Lestari & Widiastuty,
2025) Atan et al., (2018) menemukan bukti empiris bahwa pengungkapan ESG berpengaruh
positif dan signifikan pada perusahaan di Indonesia sementara (Behl et al., 2021) di India,
kemudian Aydogmus et al. (2022) di Turki, selanjutnya Cheng & Li (2025) di China, ada
Melinda & Wardhani (2020); Kartikasary et al. (2023), (Khairunnisa & Widiastuty, 2023) dan
(Xavieraetal.,2024) di Asia Tenggara. Sementara hasil penelitian Junius et al., (2020); Fadilah
& Rosdiana, (2024) menemukan ESG dan kinerja perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil diduga karena terdapat variabel lain yang mengantarai
hubungan tersebut. Penelitian ini menduga bahwa variabel green innovation memediasi isu
hubungan ESG dan nilai perusahaan. Alasan yang mendasari adalah karena pertama,
globalisasi semakin cepat dan kompleks yang berdampak terhadap bisnis perusahaan
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(Tulungen et al., 2022). Alasan kedua adalah kerusakan lingkungan yang semakin meningkat
akibat dari aktivitas bisnis perusahaan (Syafrina et al., 2020), sehingga perusahaan dituntut
untuk menghasilkan produk yang ramah lingkungan (Yuniarti et al., 2022). Alasan terakhir,
Stakeholder Theory mengisyaratkan bahwa praktik ESG mendorong perusahaan
mengembangkan green innovation sebagai respons terhadap tuntutan pemangku kepentingan
sekaligus sumber keunggulan kompetitif. Dengan demikian, green innovation menjadi
mekanisme yang menjelaskan tentang praktik ESG dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Inovasi ramah lingkungan merupakan solusi perusahaan yang berhubungan dengan
pemenuhan kewajiban perusahaan terhadap upayanya mengurangi kerusakan lingkungan
(Fabiola & Khusnah, 2022). Green innovation merujuk pada penerapan taktik,prosedur,dan
metode yang bertujuan mengurangi efek negative dari kerusakan lingkungan (Dewi &
Rahmianingsih, 2020). Selain itu green innovation adalah suatu ide yang berfokus
memperbaiki produk,mengurangi biaya, menciptakan kesempatan pasar yang baru dan
menambah nilai perusahaan (Agustia et al., 2019). Ini berarti bahwa green innovation bertujuan
untuk menggunakan teknologi ramah lingkungan, efisiensi energi, pengurangan limbah, dan
substitusi bahan baku berbahaya dengan alternatif yang lebih ramah lingkungan (Fabiola &
Khusnah, 2022).

ESG adalah indikator krusial untuk mengevaluasi komitmen perusahaan terhadap
keberlanjutan. Akan tetapi dampak ESG terhadap peningkatan nilai perusahaan menunjukkan
hasil yang tidak selalu konsisten (Durlista & Wahyudi, 2023). Dalam konteks ini, green
innovation berperan sebagai penghubung antara praktik ESG dengan peningkatan nilai
perusahaan. Stakeholder theory menggambarkan perusahaan mengimplementasikan praktik
ESG sebagai respons terhadap ekspektasi para pemangku kepentingan melalui penyediaan
informasi yang transparan serta komitmen terhadap keberlanjutan (Freeman & McVea, 2005);
(Lindawati & Puspita, 2015). Implementasi ESG mendorong perusahaan mengembangkan
green innovation berupa produk, proses, dan teknologi ramah lingkungan untuk memenuhi
tuntutan keberlanjutan sekaligus meningkatkan efisiensi operasional dan reputasi perusahaan
(Susanto & Sopian, 2024); (Nugroho & Dewi, 2025). Kapabilitas perusahaan menciptakan
keunggulan kompetitif yang diharapkan akan meningkatkan nilai perusahaan (Bella & Al-
Fayoumi, 2016). Secara empiris, peran mediasi green innovation pada hubungan ESG dan
kinerja keuangan telah dibuktikan oleh (Yuniarti et al., 2022); (Chouaibi et al., 2022),
sedangkan pengaruh positif praktik ESG terhadap nilai perusahaan didukung oleh Durlista &
Wahyudi (2023); Fadilah & Rosdiana (2024); (Lestari & Widiastuty, 2025); Behl et al., (2021);
Aydogmus et al., (2022); (Cheng & Li, 2025); Melinda & Wardhani (2020); Kartikasary et al.
(2023), (Khairunnisa & Widiastuty, 2023), dan (Xaviera et al., 2024). Oleh karena itu, green
innovation diduga menjadi mekanisme yang menjelaskan bagaimana praktik ESG
meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan Stakeholder Theory, implementasi praktik
ESG mendorong perusahaan mengembangkan green innovation sebagai respons terhadap
ekspektasi para pemangku kepentingan, sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan
(Kartikasary et al., 2023).

Penelitian ini dimotivasi oleh hasil penelitian Chouaibi (2022). Namun penelitian ini
berbeda dengan penelitian sebelumnya yaitu pertama Chouaibi (2022) menggunakan sampel
perusahaan di Inggris dan perusahaan Jerman. Sedangkan penelitian ini menggunakan sampel
perusahaan di Asia Tenggara. Fokus pada Asia Tenggara adalah karena Asia Tenggara
merupakan wilayah dengan pertumbuhan ekonomi yang pesat yang menghadapi tantangan
keberlanjutan kompleks (Liwe, 2018). Asia Tenggara adalah kawasan ini memiliki dinamika
pembangunan yang cepat namun juga menghadapi tekanan keberlanjutan yang tinggi (Wijaya
et al., 2024). Oleh karena itu, studi ini mengisi kesenjangan dalam literatur serta memberikan
kontribusi teoritis dan praktis yang relevan. Perbedaan kedua, penelitian ini
mempertimbangkan pendekatan komparatif dua sistem hukum yang berbeda (common law vs
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civil law) (Harahap et al., 2024). Sebelumnya, sebagian besar penelitian fokus pada satu negara
atau wilayah tertentu tanpa mempertimbangkan pengaruh konteks hukum dan kelembagaan.
Dengan membandingkan dua negara maju yang memiliki sistem hukum dan tata kelola
perusahaan yang berbeda,hasil studi ini memberikan kontribusi unik dalam memahami
bagaimana konteks institusional dapat memengaruhi hubungan ESG, inovasi hijau, dan kinerja
keuangan perusahaan (Chouaibi et al.,, 2022). Perbedaan ketiga penelitian ini
mempertimbangkan perkembangan praktik ESG setelah meningkatnya perhatian global
terhadap keberlanjutan, khususnya pasca COP26 (Putri & Paramita, 2025). Oleh karena itu
penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris bahwa green innovation memediasi
pengaruh praktik ESG terhadap nilai perusahaan.

KAJIAN TEORI

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)

Stakeholder merupakan setiap kelompok atau individu yang dapat mempengaruhi atau
dipengaruhi oleh pencapaian tujuan organisasi (Freeman 1984). Teori Stakeholder berbeda
dengan pandangan tradisional yang hanya berfokus pada kepentingan pemegang saham
(Wallace & Michopoulou, 2019). Argumen yang mendasari adalah stakeholders meliputi
berbagai kelompok seperti pelanggan, pemasok, pemilik, manajer karyawan, dan komunitas,
yang memiliki kepentingan dalam perusahaan dan dapat merasakan dampaknya baik secara
langsung maupun tidak langsung (Jumelda et al., 2025). Dengan demikian teori Stakeholder
menggambarkan bahwa dalam praktik ESG, stakeholder berperan penting karena
mencerminkan bagaimana perusahaan membina hubungan baik dengan pihak terkait aspek
lingkungan,sosial, dan tata kelola. Green innovation diisyaratkan oleh teori Stakeholder
merupakan informasi tentang bagaimana perusahaan mengembangkan inovasi yang ramah
lingkungan sebagai respons terhadap tuntutan dan harapan stakeholders yang semakin peduli
terhadap lingkungan yang berdampak pada nilai perusahaan di masa depan (Hristov et al.,
2023). Secara keseluruhan, stakeholder theory atau teori pemangku kepentingan memberikan
dasar yang kuat untuk memahami pentingnya pengelolaan hubungan perusahaan dengan
berbagai pihak yang terkait. Melalui praktik ESG, teori ini menjadi semakin relevan dalam
konteks modern, dimana transparansi dan tanggung jawab sosial menjadi aspek utama yang
diperhatikan oleh para pemangku kepentingan. Secara khusus, praktik ESG yang efektif tidak
hanya meningkatkan kepercayaan para stakeholders, tetapi juga memperkuat daya tarik
perusahaan di mata investor. Dengan demikian, stakeholder theory atau teori pemangku
kepentingan menyediakan kerangka konseptual yang esensial untuk menjelaskan pengaruh
positif antara praktik ESG yang baik dan nilai perusahaan melalui green innovation sebagai
mediasi.

ESG (Environmental, Social, and Governance)

ESG adalah standar yang mengutamakan keberlanjutan dalam praktik bisnis mengacu
pada tiga kriteria utama yaitu aspek lingkungan, aspek sosial, dan aspek tata kelola perusahaan
(Bunga et al., 2024; Ramadhan & Widiastuty, 2023). ESG digunakan oleh stakeholder sebagai
media pengambilan keputusan investasi dan membantu perusahaan melaporkan dampak
bisnisnya (Inawati & Rahmawati, 2023). ESG bukan hanya proses komunikasi, tetapi
merupakan praktik keberlanjutan yang kemudian diungkapkan melalui ESG reporting.
(Vivianita et al., 2022) melalui pelaporan ESG (Farhan, 2024). Pengungkapan laporan ESG
bertujuan menciptakan keterbukaan informasi kepada stakeholder tentang penanganan isu
lingkungan sosial dan tata kelola perusahaan di masa depan (Sumunar & Djakman, 2020)
sehingga semakin banyak investor (institusional maupun individu) yang menggunakan
informasi praktik ESG dalam keputusan investasinya (Rismanto, 2024). Informasi ESG
digunakan investor sebagai bahan pertimbangan pengambilan keputusan investasi (Wulandari,
2014).
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Teori Stakeholder mengisyaratkan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab
kepada pemegang saham melainkan juga kepada karyawan, konsumen, masyarakat, pemasok,
pemerintah, hingga lingkungan (Wallace & Michopoulou, 2019). Informasi ESG dapat
dipahami sebagai wujud nyata komitmen perusahaan dalam memenuhi kepentingan para
stakeholder (Cendana et al., 2025). Kinerja ESG tidak hanya meningkatkan legitimasi
perusahaan tetapi juga berdampak pada penciptaan nilai perusahaan (Kusumawardhani et al.,
2023).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan pemegang saham dan calon
investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan keuntungan yang berkelanjutan.
Nilai perusahaan merupakan ukuran penting yang mencerminkan persepsi pasar terhadap
kinerja perusahaan saat ini serta prospek masa depannya (Irawan & Kusuma, 2019; Putri &
Widiastuty, 2025). Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh informasi keuangan, tetapi
juga oleh informasi non-keuangan seperti inovasi, efisiensi operasional, dan kualitas
manajemen (Nauli, 2025). Perusahaan yang secara masif melakukan pembaruan teknologi serta
inovasi dalam produk maupun layanannya akan mendapat respons positif dari pasar karena
dinilai memiliki prospek jangka panjang yang lebih baik (Sherly, 2024).

Nilai perusahaan diukur dengan indikator keuangan seperti Price to Book Value (PBV)
(Avishadewi & Sulastiningsih, 2021), Return on Assets (ROA) (Setiawati et al., 2023), dan
Tobin’s Q (Dzahabiyya et al., 2020). Pada penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan
Tobin’s Q. Alasan yang mendasari adalah karena mampu mencerminkan penilaian pasar
terhadap kinerja dan prospek masa depan perusahaan secara lebih menyeluruh (Sudiyatno &
Puspitasari, 2010).

Green Innovation

Green innovation adalah inovasi yang mengutamakan keberlanjutan lingkungan sebagai
tujuan utama dari proses penciptaan nilai (Firdaus & Anisa, 2025). Green innovation
dipandang sebagai strategi bisnis yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif melalui
efisiensi sumber daya, kepatuhan terhadap regulasi lingkungan, serta peningkatan citra
perusahaan di mata konsumen dan investor yang peduli keberlanjutan (Melander & Arvidsson,
2022). Green innovation menggambarkan perangkat inovasi_yang mencakup penciptaan dan
pengembangan produk, proses produksi, serta inovasi teknologi yang ramah lingkungan,
termasuk penghematan energi,pencegahan polusi, daur ulang limbah, desain ramah
lingkungan, serta pengelolaan lingkungan operasional (Chen et al., 2006). Green innovation
sebagai strategi bisnis melalui penerapan teknologi, system, praktik, dan proses produksi baru
yang dirancang untuk mengurangi kerusakan lingkungan (Dewi & Rahmianingsih, 2020).
Perusahaan berupaya mengintegrasikan pendekatan berkelanjutan dalam proses bisnis melalui
green innovation. Green innovation juga bertujuan untuk menyeimbangkan pertumbuhan
ekonomi dengan keberlanjutan karena melalui green innovation perusahaan berupaya
melibatkan stakeholder dalam strategi inovasi berkelanjutan dan tanggung jawab lingkungan
(Marietza & Nadia, 2021; Yasya & Muchlis, 2024).

Green innovation dibagi menjadi dua yaitu green product innovation (GPROD) dan
green process innovation (GPROC) (Chen et al., 2006). Pada penelitian ini, green innovation
diukur dengan GPROD. Alasan yang mendasari adalah karena GPROD merupakan upaya
perusahaan menciptakan produk ramah lingkungan (Sari et al., 2024), dan fokus pada proses
menciptakan dan memproduksi (Mahmood et al., 2024). Selain itu, GPROD membantu
perusahaan berhubungan baik dengan stakeholder (Susanto & Sopian, 2024). Alasan lainnya
adalah karena GPROD mempresentasikan hasil nyata dari inovasi ramah lingkungan yang
dilakukan perusahaan (Wibowo, 2024), produk lebih efisien (Fitriyani & Mukti, 2025), hemat
energi (Yasya & Muchlis, 2024), dapat didaur ulang (Yasya & Muchlis, 2024), dan
menggunakan bahan baku yang ramah lingkungan (Saida, 2022). Selain itu, GPROD
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berhubungan dengan kepuasan konsumen (Anindia, 2024), memperkuat reputasi perusahaan
(Mauliana, 2024), dan menciptakan keunggulan kompetitif (Suwandi, 2015) di tengah
meningkatnya kesadaran pasar terhadap isu lingkungan. Green product innovation bertujuan
meminimalisir adanya beban terhadap lingkungan (Sari & Handayani, 2020) serta
berpartisipasi untuk mengurangi efek pada pemanasan global (Chen et al., 2006), dan efisiensi
alokasi anggaran beban operasional perusahaan (Fitriani, 2017).

PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Praktik ESG dan Nilai Perusahaan

Praktik ESG mencakup prosedur terbaik perusahaan dalam menangani permasalahan
lingkungan, kesejahteraan karyawan, komitmen terhadap pemegang saham dan masyarakat
(Farhan, 2024). Praktik ESG membentuk persepsi publik terhadap perusahaan (Arifin, 2024)
yang berdampak pada meningkatkannya posisi pasar yang berkelanjutan (Siregar & Tulim,
2022), bertanggung jawab (Hendro & Pranogyo, 2023), dan meningkatkan reputasi perusahaan
(Gaol et al.,, 2024). Teori Stakeholder mengisyaratkan bahwa perusahaan tidak hanya
bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku
kepentingan seperti karyawan, pelanggan, komunitas, dan regulator (Aryanta et al., 2025).
Ketika perusahaan menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan, maka perusahaan akan
memperoleh dukungan sosial yang kuat serta hubungan jangka panjang yang lebih baik dengan
para pemangku kepentingan (Putu & Julythiawati, 2023). Oleh karena itu, penerapan praktik
ESG menjadi sarana strategis untuk memenuhi ekspektasi sosial dan lingkungan dari para
pemangku kepentingan (Durlista & Wahyudi, 2023). Hasil penelitian (Atan et al., 2018;
Aydogmus et al., 2022; Durlista & Wahyudi, 2023) dan (Behl et al., 2021) memberikan bukti
empiris bahwa praktik ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan penjabaran di atas, maka diajukan hipotesis sebagai berikut:

Hi: Praktik ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Praktik ESG dan Green Innovation

Praktik ESG mencerminkan komitmen perusahaan terhadap lingkungan, tanggung jawab
sosial, dan tata kelola perusahaan (Gustanto & Risman, 2021). Praktik ESG merupakan bentuk
kepatuhan perusahaan terhadap regulasi sekaligus mendorong pengembangan inovasi ramah
lingkungan (Haryono & Wirianata, 2025). Teori Stakeholder menggambarkan bahwa
keberhasilan perusahaan dalam jangka panjang sangat bergantung pada kemampuannya
menjaga hubungan yang baik dengan seluruh pemangku kepentingan (Yasah et al., 2024).
Dalam pandangan teori ini, keberlanjutan perusahaan bergantung pada sejauh mana perusahaan
mampu menanggapi tuntutan dan harapan para stakeholder terhadap praktik bisnis yang
bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan (Adrai & Perkasa, 2024). Perusahaan yang
menerapkan prinsip ESG memiliki motivasi dan sistem yang mendukung untuk melakukan
green innovation (Dalu et al., 2025). Hasil penelitian (M. Ren et al., 2024) dan (Putri et al.,
2025) menemukan bukti empiris bahwa kinerja ESG berpengaruh positif dan sigifikan terhadap
green innovation. Penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:

Ha: Praktik ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap green innovation.

Green Innovation dan Nilai Perusahaan

Green innovation bertujuan meningkatkan produk perusahaan dengan meningkatkan
efisiensi biaya (Fitriyani & Mukti, 2025), membuka peluang pasar baru (Mahmood et al.,
2024), mengurangi dampak negatif lingkungan (Saida, 2022; Yasya & Muchlis, 2024),
menciptakan keunggulan kompetitif (Fabiola & Khusnah, 2022), dan meningkatkan kinerja
perusahaan (Mauliana, 2024). Green innovation terbukti menjadi strategi perusahaan dalam
meningkatkan efisiensi operasional perusahaan (Judijanto et al., 2023), dan mengurangi risiko
lingkungan yang dapat berdampak pada stabilitas bisnis (Rabbani & Fasa, 2025), risiko seperti
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pencemaran, pelanggaran regulasi lingkungan, atau tekanan dari kelompok masyarakat dapat
diminimalkan melalui penerapan inovasi hijau. Misalnya, perusahaan yang mengadopsi sistem
produksi rendah emisi atau menggunakan energi terbarukan cenderung lebih tahan terhadap
perubahan kebijakan lingkungan dan tekanan pasar yang mengutamakan keberlanjutan
sehingga mengurangi pelanggaran regulasi lingkungan, atau tekanan dari kelompok
masyarakat (Sherly, 2024). Penerapan green innovation bentuk nyata tanggung jawab
perusahaan terhadap stakeholder (Fanda et al., 2024). Ketika perusahaan mengembangkan
inovasi ramah lingkungan menunjukkan bahwa perusahaan berupaya memenuhi harapan
stakeholder terkait praktik bisnis berkelanjutan (Khairani, 2024). Hasil penelitian yang
dilakukan oleh (Agustia et al., 2019) dan (Cahyaningtyas et al., 2022) menunjukkan bahwa
green innovation  berpengaruh positif dan sigifikan terhadap nilai perusahaan. Teori
Stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang
saham, tetapi juga kepada berbagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap aktivitas
perusahaan seperti konsumen, karyawan, pemerintah, masyarakat, dan lingkungan (Wallace &
Michopoulou, 2019) sehingga perusahaan yang menerapkan green innovation bentuk tanggung
jawab perusahaan terhadap stakeholder (Fanda et al., 2024). Penelitian ini mengajukan
hipotesis sebagai berikut:

H3: Green innovation berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Green Innovation, Praktik ESG, dan Nilai Perusahaan

Green innovation berperan sebagai variabel mediasi dalam pengaruh praktik
Environmental, Social, and Governance (ESG) dan nilai perusahaan. Dalam kerangka ini, ESG
tidak hanya berdampak langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga mendorong perusahaan
untuk mengembangkan inovasi yang ramah lingkungan sebagai bentuk respons terhadap
tekanan internal dan eksternal (Ulwiyah & Mabhirun, 2024). Green innovation ini kemudian
berkontribusi pada peningkatan efisiensi, reputasi, dan daya saing perusahaan, yang pada
akhirnya memperkuat nilai perusahaan di mata investor dan pemangku kepentingan (Prajati &
Purwanto, 2024).

Green innovation menjadi bentuk konkret dari komitmen ESG yang tidak hanya
memenuhi tuntutan keberlanjutan, tetapi juga menciptakan nilai tambah melalui efisiensi
operasional dan diferensiasi produk (Dewi & Rahmianingsih, 2020). Penelitian oleh Chouaibi
et al., (2022) menunjukkan bahwa green innovation memediasi ESG dengan kinerja
perusahaan di Jerman. Green innovation bukan hanya respons terhadap ESG, tetapi juga
menjadi penggerak utama dalam menciptakan nilai ekonomi yang berkelanjutan. Perusahaan
yang mampu mengintegrasikan ESG ke dalam green inovation akan memiliki keunggulan
kompetitif yang lebih kuat Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa green innovation
berfungsi sebagai jembatan strategis yang menghubungkan praktik ESG dengan nilai
perusahaan. Berdasarkan penjabaran diatas, maka peneliti akan melakukan penelitian dengan
hipotesis yang diajukan sebagai berikut :

Ha: Green innovation memediasi pengaruh praktik ESG dan nilai perusahaan.

METODE

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bertujuan untuk memberikan bukti
empiris green innovation sebagai pemediasi pada pengaruh praktik ESG terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang diperoleh dari Datastream
Refinitiv, dan website resmi perusahaan. Populasi penelitian ini seluruh perusahaan yang
terdaftar di bursa efek Indonesia, Malaysia, Singapura, Philipina, dan Thailand periode 2019-
2023 dengan penyampelan purposive. Kriteria pemilihan sampel:

1. Perusahaan publik yang terdaftar di bursa efek di Indonesia, Malaysia, Singapura,

Thailand, Philipina periode 2019-2023.
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2. Perusahaan publik memiliki score ESG selama tahun 2019- 2023.
3. Perusahaan yang menyediakan data atau informasi yang diperlukan terkait variabel
penelitian.
Hasil penyampelan disajikan berikut:

Tabel 1. Penyampelan

Kriteria Jumlah
(1) Perusahaan publik periode 2019-2023
Indonesia 943
Malaysia 983
Singapura 613
Thailand 858
Philipina 285
Total Populasi 3.682
(2) Perusahaan yang tidak memiliki skor ESG secara konsisten dalam database
Refinitiv selama periode 2019-2023 (3.382)
(3) Perusahaan yang tidak menyediakan data atau informasi yang diperlukan 0
terkait variabel penelitian
Sampel penelitian 300 perusahaan
Total observasi (300 x 5 tahun) 1.500 perusahaan-tahun

Sumber: (peneliti, 2025)

Pada penelitian ini variabel independen adalah Praktik ESG yang diukur dengan ESG
score yang diperoleh dari database Refinitiv Eikon yang dilanggan Fakultas Ekonomi dan
Bisnis Universitas Andalas. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan

diukur menggunakan Tobin’s Q mengikuti Chung & Pruitt (1994) sebagai berikut:
.y Market Value of Equity + Preferred Stock +Liabilities
Tobin's Q;; = (1)

Total Asset

Variabel mediasi green innovation diukur dengan menggunakan proksi GPROD
mengikuti pengukuran dari (Helmi & Widiastuty, 2023; Peters, 2005).

Net cash flow operation;  — Net cash flow operation
GI Prod;, = - dt)

Salesjt-1) (2)

Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan Hayes (2022) dengan pendekatan
bootstrapping. Pendekatan ini memungkinkan pengujian signifikansi pengaruh tidak langsung
tanpa mengasumsikan distribusi normal, sehingga sesuai untuk mengevaluasi peran mediasi
green innovation dalam hubungan antara praktik ESG dan nilai perusahaan. Hipotesis diuji
dengan menggunakan software RStudio. Berikut persamaan pengujian hipotesis langsung dan
tidak langsung;

1. Pengujian langsung ESG ke nilai perusahaan

NPty = ay + B1ESGi + BSizeir + & 3)
2. Pengujian langsung ESG ke GI

Glitv1 = Az + B3ESGy e + PaSizer + & “4)
3. Pengujian langsung GI ke nilai perusahaan

NP1 = az+ BsGlic + BeSizey + &3 (5)
4. Pengujian tidak langsung ESG ke nilai perusahaan melalui mediasi GI

NPi,t+1 = Q4 + ﬁ7ESGt + ﬁgGlt + ﬁgSizei't + &y (6)
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil pengujian analisis statistik deskriptif disajikan berikut.
Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel n Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Praktik ESG 1500 | 2.9499 91.9510 55.6777 16.9574
Nilai Perusahaan 1500 | 0.0741 19.8080 1.3655 1.6647
Green Innovation 1500 | 0.0002 78.0074 0.7903 42151
Firm Size 1500 | 20.0382 37.8137 28.6499 2.2559

Sumber: (SPSS, 2025)

Variabel praktik ESG memiliki nilai minimum 2.9499 yang dimiliki oleh Com7 PCL
Thailand di tahun 2023, dan nilai maksimum 91.9510 dimiliki oleh Delta Electronics (Thailand
PCL) di tahun 2022. Nilai rata-rata dari variabel praktik ESG 55.6777 dengan nilai deviasi
standar sebesar 16.9574092. Hasil ini menunjukkan adanya variasi moderat antar perusahaan
sampel. Variabel nilai perusahaan mempunyai nilai minimum 0.0741 yang dimiliki oleh Krung
Thai Bank PCL Thailand di tahun 2023, dan nilai maksimum 19.8080 dimiliki oleh My EG
Services Bhd Malaysia di tahun 2023. Nilai rata-rata 1.3655 dan deviasi standar 1.6647053
yang relatif besar menunjukkan bahwa nilai perusahaan bervariasi cukup tinggi antar
perusahaaan. Sementara, variabel green innovation memiliki nilai minimum sebesar 0.0002
ditunjukkan oleh Globe Telecom Inc Filipina di tahun 2021 dan nilai maksimum sebesar
78.0074 dimiliki oleh Hong Leong Finance Ltd Singapura di tahun 2023. Nilai rata-rata sebesar
0.790316 dan deviasi standar sebesar 4.2151325 yang menunjukkan bahwa nilai green
innovation menunjukkan penyebaran yang cukup besar di antara perusahaan sampel. Penelitian
ini menggunakan variabel kontrol firm size yang diukur melalui logaritma natural dari total
aset. Hasil menunjukkan nilai minimum sebesar 20.0382 dan maksimum sebesar 37.8137.
Sementara nilai rata-rata sebesar 28.6499 dan deviasi standar 2.2559. Nilai rata-rata lebih tinggi
daripada deviasi standar yang menunjukkan bahwa variable firm size memiliki variasi yang
relatif lebih kecil dibandingkan variabel lainnya.

Hasil Pengujian Hipotesis
Hasil pengujian hipotesis langsung disajikan pada tabel di bawah ini.
Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis

Var

Gl (2)

NP (Y)

Simpulan

Coeff. (B)

Coeff. (B)

ESG
X)

0.0181

p
0.0048***
(H2)

-0.0055

p
0.0289**
(Hy)

H; tidak terdukung

-0.0359

0.0004%***
(H3)

H, terdukung

FSize

-0.0686

0.1551

-0.0112

0. 5550

H; tidak terdukung

constant

im

1. 7474

0.2286

iy

2. 0240

0. 0004

R? = 0.0070
F = (5.2458)***

RZ = 0.0122
F = (6.1753)***

Nilai R? yang relatif
kecil menunjukkan
bahwa ESG, green
innovation, dan firm
size hanya mampu
menjelaskan
sebagian
variasi
perusahaan,
sehingga
terdapat

kecil

nilai

masih
faktor-

faktor lain di Iluar

model
memengaruhi
perusahaan

yang
nilai
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Note: *p <0.1; **p <0.05; ***p <0.01; ESG (X) — GI (Z) - NP (Y)
Model 4 - Simple Mediation Process Macro. Processed by Rstudio
Sumber: (R-Studio diolah, 2025)

Hipotesis pertama pada penelitian ini adalah ESG berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, hasilnya tidak terdukung karena berbeda arah koefisien dengan yang
dihipotesiskan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa ESG berpengaruh negatif dan signifikan
dengan nilai koefisien B = -0.0055 dan p-value = 0.0289 signifikan pada level 5%. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan ESG justru diikuti penurunan nilai perusahaan selama
periode pengamatan. Sementara hipotesis kedua menyatakan bahwa ESG berpengaruh positif
dan signifikan terhadap green innovation hasilnya terdukung. Hasil pengujian menemukan
bukti bahwa nilai koefisien = 0.0181 dan p-value = 0.0048 signifikan pada level 1%. Artinya,
peningkatan skor ESG mendorong peningkatan green innovation perusahaan. Terakhir,
hipotesis ketiga penelitian ini adalah green innovation berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak terdukung karena berbeda arah koefisien dengan yang
dihipotesiskan. Penelitian ini menemukan bukti bahwa green innovation berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan nilai koefisien B = -0.0359
dan p-value = 0.0004 signifikan pada level 1%. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan
green innovation belum direspons positif oleh pasar dalam jangka pendek. Tabel berikut
menyajikan hasil pengujian tidak langsung (indirect effect) yang menguji hipotesis mediasi
(H4).

Tabel 4. Hasil Pengujian Mediasi
Indirect effect(s) of X on Y: |
Effect BootSE BootLLCI BootULCI
GI -0.0006 0.0003 -0.0012 -0.0001
Sumber: (R-Studio, 2025)

Jalur mediasi pada penelitian ini yaitu ESG ke Green Innovation (GI) ke Nilai Perusahaan
(NP) yang dinyatakan pada hipotesis keempat yaitu GI memediasi pengaruh ESG terhadap nilai
perusahaan, hasilnya H, terdukung. Hasil ini menunjukkan bahwa green innovation memediasi
secara signifikan hubungan antara ESG dan nilai perusahaan.menunjukkan hubungan negatif
yang ditunjukkan dengan effect=-0.0006 dengan nilai bootstrap lowerlevel confidence interval
(BootLLCI) sebesar (-0.0012<0) dan nilai bootstrap upperlevel confidence interval
(BootULCI) sebesar (-0.0001<0).
Pembahasan Hasil

Hasil pengujian hipotesis pertama tidak terdukung karena arah koefisien berbeda dengan
yang dihipotesiskan. Selain itu, periode penelitian mencakup fase pemulihan ekonomi pasca-
pandemi COVID-19 yang ditandai dengan tekanan terhadap kinerja perusahaan, peningkatan
biaya operasional, serta ketidakpastian ekonomi global. Dalam kondisi tersebut, investor
cenderung lebih mempertimbangkan indikator kinerja keuangan jangka pendek dibandingkan
investasi keberlanjutan yang manfaat ekonominya membutuhkan waktu lebih panjang. Hasil
ini konsisten dengan hasil penelitian (Dwibedi et al., 2024; Ma Shijin, 2024; Prabawati &
Rahmawati, 2022; Saputra et al., 2024; Velte, 2017) yang menunjukkan bukti empiris bahwa
ESG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini
bertentangan dengan hasil penelitian (Fadilah & Rosdiana, 2024; Lahaya & Triadita, 2024;
Utami & Afif, 2025; Yoo & Managi, 2022) yaitu ESG berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dijelaskan melalui teori Stakeholder yang
mengisyaratkan bahwa perusahaan memberikan informasi kepada pihak yang berkepentingan
dengan perusahaan (Freeman & McVea, 2005). Praktik ESG merupakan upaya perusahaan
dalam memenubhi ekspektasi stakeholder terhadap keberlanjutan (Gustanto & Risman, 2021).
Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ESG berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan pada konteks ASEAN periode 2019-2023. Temuan ini mengindikasikan bahwa
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manfaat ekonomi dari implementasi ESG belum sepenuhnya terealisasi dalam jangka pendek.
Pada pasar berkembang seperti ASEAN, adopsi ESG masih berada pada tahap transisi sehingga
perusahaan perlu mengalokasikan sumber daya yang besar untuk membangun sistem
keberlanjutan, memenuhi standar ESG, serta melakukan investasi teknologi ramah lingkungan.
Kondisi tersebut dapat meningkatkan biaya operasional dan investasi awal perusahaan,
sementara manfaat berupa peningkatan reputasi, efisiensi, dan keunggulan kompetitif belum
sepenuhnya tercermin dalam nilai pasar perusahaan(Syahzuni & Florencia, 2022). Selain itu,
sebagian investor berorientasi pada keuntungan jangka pendek yang tidak sepenuhnya
menghargai praktik ESG dalam menilai perusahaan (Farhan, 2024). Oleh karena itu, kondisi
ini menimbulkan kesenjangan antara nilai ekonomis dan nilai sosial (Lindawati & Puspita,
2015).

Hasil pengujian hipotesis kedua bahwa ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, terdukung. Temuan ini menunjukkan bahwa ESG berperan sebagai
pendorong green innovation melalui peningkatan investasi perusahaan pada teknologi ramah
lingkungan, efisiensi energi, eco-design, serta pengembangan produk berkelanjutan. Dimensi
environmental mendorong perusahaan mengurangi dampak lingkungan, sedangkan dimensi
social dan governance memperkuat budaya inovasi serta tata kelola yang mendukung
pengembangan inovasi hijau Hasil ini konsisten dengan hasil penelitian (Cheng & Li, 2025;
Fanietal., 2025; Lu et al., 2024; Miao et al., 2017; B. Ren et al., 2024; Wu et al., 2022). Temuan
ini digambarkan melalui teori Stakeholder yaitu bahwa keberlangsungan perusahaan
bergantung pada kemampuannya memenuhi kebutuhan, kepentingan, dan ekspektasi
stakeholder (Yasah et al., 2024). Perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial akan
berusaha mengintegrasikan kepentingan stakeholder dalam strategi bisnisnya, termasuk dalam
aspek lingkungan (Adrai & Perkasa, 2024). Asumsinya adalah bahwa kepentingan stakeholder
bukan hanya sarana untuk mencapai keuntungan ekonomi, tetapi merupakan tujuan moral dan
sosial perusahaan (Lindawati & Puspita, (2015). Oleh karena itu, ketika perusahaan
menerapkan praktik ESG yang baik mencerminkan tanggung jawab moral terhadap masyarakat
dan lingkungan, yang menumbuhkan budaya organisasi untuk mendorong green innovation
(Raspati et al., 2025).

Hasil pengujian hipotesis ketiga yaitu green innovation berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, hipotesis tidak terdukung karena berbeda arah koefisien
dengan yang dihipotesiskan. Hasil pengujian ini konsisten dengan (Damas et al., 2021; Dewi
& Rahmianingsih, 2020; Wijayanti & Budi N., 2024; Yuliandhari et al., 2023) bahwa green
innovation berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil
penelitian ini bertentangan dengan (Agustia et al., 2019; Cahyaningtyas et al., 2022; Husnaini
& Tjahjadi, 2021; Rizki & Hartanti, 2021; Wilutama, 2022; Yuniarti et al., 2022) yang
menunjukkan bahwa green innovation berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Argumen atas hipotesis yang tidak terdukung adalah pertama dampak praktik ESG
belum dapat diimbangi oleh manfaat ekonomi secara langsung (Ananda et al., 2020). Argumen
kedua karena respon pasar terhadap aktivitas inovasi hijau di negara berkembang masih rendah
(Widyantoro & Rusmanto, 2025) yang berhubungan dengan manfaat inovasi hijau dianggap
dalam jangka panjang (Widyantoro & Rusmanto, 2025).

Hasil pengujian hipotesis keempat bahwa green innovation memediasi pengaruh praktik
ESG terhadap nilai perusahaan, terdukung dengan mediasi parsial. Artinya adalah ketika
variabel mediasi hanya menjelaskan sebagian dari pengaruh atau hubungan antara variabel
independen dan dependen, namun pengaruh langsung tetap signifikan walaupun arah
koefisiennya tidak sejalan. Dalam konteks ini, meskipun ESG meningkatkan green innovation,
namun green innovation justru menurunkan nilai perusahaan, sehingga sebagian pengaruh ESG
terhadap nilai perusahaan disalurkan melalui jalur mediasi yang negatif. Namun, karena
pengaruh langsung ESG terhadap nilai perusahaan tetap signifikan, maka green innovation
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adalah mediasi parsial. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun ESG berpengaruh
langsung terhadap nilai perusahaan, sebagian pengaruh tersebut juga mengalir melalui upaya
green innovation. Dengan kata lain, keberadaan mediasi parsial menunjukkan bahwa green
innovation merupakan jembatan penting, tetapi bukan satu-satunya, dalam menjembatani
respon perusahaan terhadap tuntutan stakeholder melalui praktik ESG dalam upayanya
meningkatkan nilai perusahaan (Handoyo & Anas, 2024). Teori Stakeholder menggambarkan
bahwa perusahaan perlu memenuhi ekspektasi para pemangku kepentingan, seperti konsumen,
investor, regulator, maupun masyarakat luas (Gustanto & Risman, 2021). Implementasi ESG
yang baik seharusnya mendorong perusahaan melakukan green innovation sebagai bentuk
respons atas tuntutan keberlanjutan dan tanggung jawab lingkungan (Haryono & Wirianata,
2025).
Hasil Pengujian Sensitivity Analysis

Penelitian ini juga melakukan pengujian tambahan dengan menguji hipotesis berdasarkan
masing-masing negara di Asia Tenggara. Temuan sensitivity analysis memperkuat hasil utama
penelitian bahwa hubungan ESG, green innovation, dan nilai perusahaan sangat bergantung
pada konteks negara. ESG dapat menjadi katalis bagi inovasi hijau, tetapi kemampuan green
innovation dalam menciptakan nilai ekonomi dipengaruhi oleh tingkat kesiapan pasar, regulasi,
teknologi, dan horizon investasi perusahaan. Oleh karena itu, keberhasilan strategi ESG di
kawasan ASEAN tidak hanya ditentukan oleh peningkatan aktivitas keberlanjutan, tetapi juga
oleh kemampuan perusahaan mengubah inovasi hijau menjadi keunggulan kompetitif yang
bernilai bagi investor. Hasil pengujian hipotesis disajikan berikut ini.

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis

GI (2) NP (Y) Simpulan
Coeff. Cocft. (B)
Negara (8) p ) P
Indonesia
ESG 0.0007*** 0.9725 . L
X) a 0.0751 (H2) c 0.0084 (H1) H1 tidak signifikan
b -0.0252 | 0.2138 (H3) H?2 terdukung
FSize -0.3233 0.1048 -0.0333 0.5816 H3 tidak signifikan
constant iy | 6.3117 0.2711 iy 2.3637 0.1734
R? = 0.0571 R? = 0.0084
F = (6.7164)*** F = (0.6232)***
Malaysia C?E)ff' p Coeff. (B) p
sk *
Fbsg a 0.0293 0'082;) c -0.015 O(OIZE H] tidak signifikan
0.002%**
b -0.2047 (H3) H?2 terdukung
FSize 0.0663 0.1893 -0.0185 0.7435 H3 tidak terdukung
constant iy | -2.9406 0.0349 iy 3.0805 0.049
RZ = 0.0711 R? = 0.0589
F = (10.9757)*** F = (5.9716)***
Filipina Cz)g)f £ p Coeff. (B) p
ESG 0.0264** 0.0193*
X) a 0.0236 (H2) c 0.0062 (H1) HI terdukung
b -0.1256 0 (H3) H?2 terdukung
FSize 0.1336 0.0486 -0.0044 0.792 H3 tidak terdukung
constant iy | -4.6012 0.0486 iy 0.6788 0.2416
R? = 0.0471 R? = 0.2414
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F = (3.012)*** F = (12.837)**%*
Singapura C?E)ff' p Coeff. (B) p
ESG 0.061** . L
(X) a -0.0241 (H2) c 0.0016 0.3727 (H1) H1 tidak signifikan
b -0.019 0,0075 (H3) | H2 tidak terdukung
FSize 0.1336 0.0486 -0.0064 0.5952 H3 tidak terdukung
constant iy | 3.6088 0.1897 iy 1.0219 0.0064
RZ = 0.01 R? = 0.0238
F = (1.8550)*** F = (2.9768)***
Thailand C?E)ff' p Coeff. (B) p
ESG 0.0521%* 0.0183* .
(X) a 0.0363 (H2) c -0.0108 (H1) H1 tidak terdukung
0.0073***
b -0.0298 (H3) H?2 terdukung
FSize -0.3131 0.024 -0.0018 0.9569 H3 tidak terdukung
constant iy | 8.6389 0.0395 iy 2.0544 0.0458
R%Z = 0.0185 R? = 0.0284
F = (4.5810)*** F = (4.7268)***
Note: *p <0.1; **p < 0.05; ***p < 0.01; ESG (X) — GI (Z) - NP (Y)
Model 4 - Simple Mediation Process Macro. Processed by Rstudio

Sumber: (R-Studio, 2026)

Hasil pengujian langsung atas Hi, Hz, dan H3 di masing-masing negara adalah sebagai
berikut Indonesia, hasil pengujian hipotesis pertama, hasilnya hipotesis tidak signifikan
dengan nilai koefisien = 0.0084 dan p-value = 0.9725. Kemudian hasil pengujian hipotesis
kedua, hasilnya terdukung dengan nilai koefisien f = 0.0751 dan p-value = 0.0007 signifikan
pada level 1%. Selanjutnya hipotesis ketiga, hasilnya tidak signifikan karena nilai koefisien 3
= -0.0252 dan p-value = 0.2138. Selanjutnya, Malaysia, berdasarkan pengujian hipotesis
pertama hasilnya tidak signifikan karena nilai koefisien B = -0.015 dan p-value = 0.0772.
Sementara hasil pengujian hipotesis kedua hasilnya terdukung ditunjukkan dengan nilai
koefisien B = 0.0293 dan p-value = 0.002 signifikan pada level 1%. Berdasarkan hipotesis
ketiga hasilnya tidak terdukung karena nilai koefisien B = -0.2047 berbeda arah dengan yang
dihipotesiskan dan p-value = 0.002 signifikan pada level 1%. Kemudian, Filipina, berdasarkan
pengujian hipotesis pertama hasil pengujian regresi menunjukkan bahwa arahnya positif dan
signifikan dengan nilai koefisien B = 0.0062 dan p-value = 0.0193 signifikan pada level 5%
dengan demikian H; terdukung. Berdasarkan pengujian hipotesis dua, hasilnya terdukung
dengan nilai koefisien § = 0.0236 dan p-value = 0.0264 signifikan pada level 5%. Hasil
pengujian hipotesis ketiga, hasilnya tidak signifikan yang ditunjukkan dengan nilai koefisien 3
= -0.1256 dan p-value = 0. Setelah itu Singapura, berdasarkan hasil pengujian hipotesis
pertama hasilnya tidak signifikan dengan nilai koefisien f = 0.0016 dan p-value =0.3727. Hasil
pengujian hipotesis kedua tidak terdukung karena berbeda arah dengan yang dihipotesiskan (3
= -0.0241 dan p-value = 0.061 signifikan pada level 10%). Singapura menunjukkan
karakteristik yang berbeda dengan negara ASEAN lainnya. ESG tidak terbukti meningkatkan
green innovation, sebaliknya green innovation justru berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Meskipun Singapura memiliki tingkat perkembangan ekonomi dan tata kelola
yang lebih maju, investasi inovasi hijau tetap membutuhkan biaya besar dan periode
pengembalian yang panjang. Investor mungkin telah memperhitungkan praktik ESG sebagai
standar kepatuhan sehingga peningkatan aktivitas ESG tidak secara otomatis menghasilkan
premium valuation.Selanjutnya hipotesis ketiga penelitian ini hasilnya tidak terdukung karena
berbeda arah dengan yang dihipotesiskan. Penelitian ini menemukan bukti bahwa green
innovation berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan
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dengan nilai koefisien = -0.019 dan p-value = 0.0075 signifikan pada level 1%. Terakhir,
negara Thailand, hipotesis pertama pada penelitian ini hasilnya tidak terdukung karena
berbeda arah dengan yang dihipotesiskan (B = -0.0108 dan p-value = 0.0183 signifikan pada
level 10%). Hasil pengujian hipotesis kedua hasilnya terdukung dengan nilai koefisien =
0.0363 an p-value = 0.0521 signifikan pada level 10%. Selanjutnya hipotesis ketiga penelitian
ini hasilnya tidak terdukung karena berbeda dengan arah yang dihipotesiskan yang ditunjukkan
dengan nilai koefisien = -0.0298 dan p-value = 0.0073 signifikan pada level 1%.

Hasil pengujian hipotesis mediasi yaitu peran green innovation memediasi pengaruh
praktik ESG terhadap nilai perusahaan untuk masing-masing negara di ASEN disajikan pada
tabel berikut.

Tabel 6. Hasil Pengujian Mediasi

Indirect effect(s) of X on Y: |
Negara | Effect | BootSE | BootLLCI | BootULCI
Indonesia

Gl | -0.0006  ]0.0003 [ -0.0012 | -0.0001
Malaysia

GI -0.006 0.0017 -0.0094 -0.0026
Filipina

GI -0.003 0.0015 -0.0059 -0.0001
Singapura

GI 0.0005 0.0005 0.0003 0.002
Thailand

GI -0.0011 0.0006 -0.0022 0.0002

Sumber: (R-studio, 2025)

Hasil pengujian hipotesis mediasi untuk negara Indonesia hasilnya menunjukkan
hubungan negatif (0.0751%(-0.0252))=-0.0019. Kemudian nilai bootstrap lowerlevel
confidence interval (BootLLCI) sebesar (-0.0012<0) dan nilai bootstrap upperlevel confidence
interval (BootULCI) sebesar (-0.0001<0) menunjukkan bahwa adanya peran mediasi GI dalam
model. Hasil pengujian hipotesis mediasi untuk negara Malaysia hasilnya menunjukkan
hubungan negatif (0.0293*(-0.2047))=-0.006. Kemudian nilai bootstrap lowerlevel confidence
interval (BootLLCI) sebesar (-0.0094<0) dan nilai bootstrap upperlevel confidence interval
(BootULCI) sebesar (-0.0026 <0) menunjukkan bahwa adanya peran mediasi GI dalam model.
Sementara, Filipina hasil penelitian ini menunjukkan hubungan negatif (0.0236*(-0.1256))=-
0.003. Kemudian nilai bootstrap lowerlevel confidence interval (BootLLCI) sebesar (-
0.0059<0) dan nilai bootstrap upperlevel confidence interval (BootULCI) sebesar (-0.0001<0)
menunjukkan bahwa adanya peran mediasi GI dalam model. Di Singapura, hasil penelitian ini
menunjukkan hubungan negatif (-0.0241%(-0.019))=0.0005 Kemudian nilai bootstrap
lowerlevel confidence interval (BootLLCI) sebesar (0.0003>0) dan nilai bootstrap upperlevel
confidence interval (BootULCI) sebesar (0.002>0) menunjukkan bahwa tidak adanya peran
mediasi GI dalam model. Terakhir, Thailand hasil penelitian ini menunjukkan hubungan
146egative (0.0363*(-0.0298))=-0.0011 Kemudian nilai bootstrap lowerlevel confidence
interval (BootLLCI) sebesar (-0.0022<0) dan nilai bootstrap upperlevel confidence interval
(BootULCI) sebesar (0.002>0) menunjukkan bahwa adanya peran mediasi GI dalam model.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran mediasi green innovation pada
pengaruh praktik ESG terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis
diperoleh kesimpulan yaitu (1) Praktik ESG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, (2) Praktik ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap green innovation, (3)
Green innovation berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dan (4) Green
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Innovation memediasi pengaruh praktik ESG terhadap nilai perusahaan secara parsial. Temuan
dari hasil penelitian ini mendukung teori Stakeholder yang dimana menekankan bahwa
perusahaan harus memprioritaskan kepentingan seluruh stakeholder (seperti pemegang saham,
karyawan, konsumen, masyarakat, dan pemerintah) sejajar dengan tujuan bisnisnya, termasuk
melalui green innovation, untuk memperoleh dukungan dan memastikan keberlangsungan
operasional. Perusahaan disarankan mengalokasikan sumber daya yang memadai baik dari sisi
pendanaan, teknologi, maupun peningkatan kompetensi karyawan agar praktik ESG mampu
menghasilkan inovasi lingkungan yang konkret. Misalnya, perusahaan dapat memperbaiki
sistem produksi agar lebih efisien energi, mengurangi limbah, atau mengembangkan produk
ramah lingkungan sebagai bentuk nyata implementasi inovasi hijau.

Peneliti menyadari bahwa terdapat keterbatasan dalam melakukan penelitian ini.
Keterbatasan pertama, penelitian ini dilakukan pada periode 2019-2023 sehingga belum
mampu memberikan gambaran lebih luas terkait dampak jangka panjang dari green innovation
dan praktik ESG terhadap nilai perusahaan. Penelitian masa depan dapat memperluas waktu
cakupan untuk mengamati tren jangka panjang dalam praktik ESG perusahaan, sehingga
memberikan analisis yang lebih komprehensif. Keterbatasan kedua, penelitian ini
menggunakan data ESG dari Thomson Reuters Refinitiv Eikon. Penelitian masa depan dapat
mengombinasikan data dari berbagai sumber (seperti Bloomberg, Sustainalytics, atau laporan
keberlanjutan perusahaan). Keterbatasan ketiga, penelitian ini hanya berfokus pada green
innovation sebagai mediasi dan praktik ESG sebagai faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Penelitian masa depan dapat mempertimbangkan variabel lain seperti tata kelola
perusahaan, pengeluaran yang dilakukan perusahaan terkait dana sosial, reputasi perusahaan,
yang juga berpotensi berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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