Department of Digital Business

Journal of Artificial Intelligence and Digital Business (RIGGS)
Homepage: https://journal.ilmudata.co.id/index.php/RIGGS

Vol. 5 No. 2 (2026) pp: 14045-14055

UNIVERSITAS

PARLAWAN P-ISSN: 2963-9298, e-ISSN: 2963-914X

Pengaruh Eco-Efficiency, Kinerja Lingkungan, dan Institutional
Ownership Terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas Sebagai
Variabel Moderasi
Sunarti Mayanti, Lidia Wahyuni”

Fakultas Ekonomi dan Bisnis,Universitas Trisakti, Jakarta
023002202014 @std.trisakti.ac.id, lidia@trisakti.ac.id”

Abstrak

Perkembangan kondisi ekonomi global pada era modern kini ditandai oleh pergeseran paradigma dari orientasi shareholder-
centric beralih ke orientasi stakeholder-centric secara berkelanjutan. Implementasi regulasi internasional seperti Paris
Agreement dan target Sustainable Development Goals (SDGs) 2030 memicu kesadaran global terhadap pentingnya integrasi
aspek lingkungan di sektor industry. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh eco-efficiency, kinerja lingkungan,
dan institutional ownership terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Data penelitian
diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI), serta data Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan (PROPER)
yang diterbitkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) selama periode 2022—-2024. Teknik penentuan
sampel menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 35 perusahaan dengan total 105 observasi. Pengujian
dilakukan melalui dua persamaan regresi data panel, yaitu model tanpa moderasi (main effect model) dan model dengan
moderasi menggunakan pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA) yang diwujudkan melalui variabel interaksi. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa eco-efficiency, kinerja lingkungan, dan institutional ownership tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara eco-efficiency maupun kinerja
lingkungan dengan nilai perusahaan. Namun demikian, profitabilitas terbukti memperlemah pengaruh institutional ownership
terhadap nilai perusahaan yang ditunjukkan oleh arah hubungan negatif. Temuan penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pemahaman yang lebih mendalam bagi manajemen perusahaan, investor, regulator, serta para pemangku kepentingan lainnya
dalam merumuskan keputusan strategis yang berkaitan dengan penerapan praktik keberlanjutan, tata kelola perusahaan
melalui institutional ownership, serta pencapaian tingkat profitabilitas yang optimal pada perusahaan sektor basic materials.

Kata kunci: Eco-Efficiency; Kinerja Lingkungan; Institutional Ownership; Nilai Perusahaan; Profitabilitas
1. Latar Belakang

Perkembangan ekonomi global kini mendorong perubahan paradigma bisnis dari orientasi shareholder-centric
menuju stakeholder-centric yang menempatkan aspek keberlanjutan sebagai bagian penting dalam penciptaan nilai
perusahaan. Implementasi Paris Agreement, Sustainable Development Goals (SDGs) 2030, serta peluncuran Bursa
Karbon Indonesia (IDXCarbon) mempertegas tuntutan agar perusahaan mampu menyeimbangkan tujuan ekonomi
dengan tanggung jawab lingkungan. Dalam kondisi tersebut, nilai perusahaan tidak lagi ditentukan semata-mata
oleh kinerja keuangan, tetapi juga oleh kemampuan manajemen dalam mengelola risiko lingkungan dan
mempertahankan legitimasi sosial. Fenomena ini menjadi semakin relevan pada sektor basic materials yang
memiliki kontribusi besar terhadap perekonomian nasional sekaligus menghadapi tekanan lingkungan yang tinggi
akibat aktivitas pertambangan, industri kimia, semen, serta pulp dan kertas. Rais et al. (2020) menjelaskan bahwa
kegagalan perusahaan dalam merespons isu lingkungan berpotensi menurunkan kepercayaan investor dan
berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Kondisi tersebut tercermin pada kasus pencemaran lingkungan yang
melibatkan PT Chandra Asri Pacific Tbk. pada tahun 2024, yang menunjukkan bahwa krisis lingkungan dapat
dengan cepat memengaruhi reputasi dan persepsi pasar terhadap perusahaan.

Demi pembangunan berkelanjutan, perusahaan dituntut untuk menerapkan eco-efficiency dan meningkatkan
kinerja lingkungan sebagai strategi penciptaan nilai jangka panjang. Fenomena ini sejalan dengan Signaling
Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), yang menjelaskan bahwa perusahaan dapat mengurangi asimetri
informasi melalui penyampaian sinyal positif kepada investor. Implementasi eco-efficiency yang direpresentasikan
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oleh kepemilikan sertifikasi ISO 14001 serta capaian kinerja lingkungan melalui peringkat PROPER merupakan
bentuk sinyal yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap efisiensi operasional, pengelolaan limbah, dan
kepatuhan lingkungan. Atiningsih & Setiyono (2023) menemukan bahwa perusahaan yang menerapkan eco-
efficiency memperoleh respons positif dari pasar karena dipersepsikan memiliki prospek keberlanjutan yang lebih
baik. Sejalan dengan itu, Salam & Afriyenti (2025) menunjukkan bahwa kinerja lingkungan yang baik mampu
meningkatkan kepercayaan investor sehingga berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Oleh karena
itu, eco-efficiency dan kinerja lingkungan dipandang sebagai instrumen strategis yang dapat memperkuat daya
saing sekaligus meningkatkan apresiasi pasar terhadap perusahaan.

Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh efektivitas tata kelola perusahaan yang tercermin melalui institutional
ownership. Berdasarkan Agency Theory yang dikembangkan oleh Jensen & Meckling (1976), investor institusional
berperan sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang mampu mengurangi konflik kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham. Investor institusional memiliki sumber daya dan kemampuan analitis yang lebih
memadai dibandingkan investor individu sehingga dapat mendorong manajemen untuk menerapkan kebijakan
yang lebih transparan, akuntabel, dan berorientasi pada keberlanjutan. Asyifa et al. (2026) membuktikan bahwa
institutional ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan efektivitas monitoring
terhadap keputusan manajerial. Namun demikian, pengaruh eco-efficiency, kinerja lingkungan, dan institutional
ownership terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat secara langsung. Dalam penelitian ini, profitabilitas
diposisikan sebagai variabel moderasi karena kemampuan perusahaan menghasilkan laba diyakini menentukan
sejauh mana inisiatif lingkungan dan tata kelola dapat diapresiasi oleh pasar. Aulia & Machdar (2024) menemukan
bahwa profitabilitas mampu memperkuat pengaruh eco-efficiency terhadap nilai perusahaan, sedangkan Prasetio
& Prijanto (2024) menunjukkan bahwa profitabilitas juga berperan dalam memperkuat pengaruh Kinerja
lingkungan terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan yang inkonsisten. Pada variabel eco-efficiency, Wasyiah et
al. (2025), Atiningsih & Setiyono (2023), serta Aulia & Machdar (2024) menemukan pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, sementara Damas et al. (2021) serta Rahelliamelinda & Handoko (2024) menemukan pengaruh
negatif, sedangkan Putri & Pebriyani (2025) menyatakan tidak terdapat pengaruh. Inkonsistensi serupa juga
ditemukan pada kinerja lingkungan dan institutional ownership, sebagaimana ditunjukkan oleh perbedaan hasil
penelitian antara Salam & Afriyenti (2025), Pratama & Ainiyah (2023), Asyifa et al. (2026), serta Wardoyo &
Fauziah (2024). Selain itu, peran profitabilitas sebagai variabel moderasi juga belum menghasilkan kesimpulan
yang konsisten karena ditemukan hasil yang memperkuat, memperlemah, maupun tidak memoderasi hubungan
antarvariabel. Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini menawarkan kebaruan melalui integrasi eco-
efficiency, kinerja lingkungan, dan institutional ownership dalam satu model empiris yang melibatkan
profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor basic materials periode 2022—-2024. Penelitian ini
diharapkan dapat memperkaya pengembangan Signaling Theory dan Agency Theory sekaligus memberikan bukti
empiris mengenai efektivitas strategi keberlanjutan dan tata kelola perusahaan dalam meningkatkan nilai
perusahaan di pasar modal Indonesia.

1.1 Signaling Theory

Signaling Theory menekankan pentingnya entitas bisnis dalam mereduksi asimetri informasi antara pihak
manajemen dan investor melalui penyampaian informasi berkualitas yang mencerminkan komitmen serta prospek
tata kelola jangka panjang (Spence, 1973). Dalam konteks keberlanjutan, penerapan eco-efficiency dan pencapaian
predikat PROPER bertindak sebagai "sinyal positif" yang meyakinkan pasar bahwa entitas memiliki manajemen
lingkungan yang terstruktur. Kredibilitas sinyal hijau ini akan semakin kuat apabila didukung oleh kapasitas
keuangan dan profitabilitas yang kokoh, sehingga agenda pelestarian alam dipandang sebagai investasi strategis
dan bukan sebagai beban yang mengorbankan stabilitas komersial. Penyampaian informasi yang transparan terkait
efisiensi sumber daya dan kinerja lingkungan tersebut terbukti mampu membentuk persepsi positif di kalangan
investor, yang dapat meningkatkan apresiasi pasar terhadap nilai perusahaan (Zen & Sofie, 2023).

1.2 Agency Theory

Agency Theory memfokuskan pada dinamika hubungan kontraktual dan kerentanan konflik kepentingan yang
terjadi antara pemilik modal (principal) dan pihak manajemen (agent), terutama ketika keputusan operasional agen
lebih didorong oleh motivasi oportunistis untuk sekadar memenuhi target finansial jangka pendek (Jensen &
Meckling, 1976). Pengabaian manajemen terhadap komitmen modal pada aspek kelestarian lingkungan ini dapat
memicu munculnya biaya keagenan (agency costs) yang berisiko mendepresiasi nilai perusahaan di pasar saham.
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Guna mengatasi benturan kepentingan tersebut, proporsi institutional ownership berperan sebagai mekanisme
pengawasan eksternal yang andal, di mana investor institusi memanfaatkan kapasitas profesional dan hak suaranya
untuk menekan direksi agar patuh pada isu lingkungan. Peningkatan pengawasan yang selaras dengan transparansi
perusahaan ini menjadi sangat krusial dalam mereduksi konflik kepentingan dan mengoptimalkan tata kelola,
sehingga visi jangka panjang kedua belah pihak dapat terintegrasi untuk menciptakan nilai perusahaan yang
berkelanjutan (Kutanggas et al., 2022).

1.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan representasi persepsi pasar terhadap tingkat keberhasilan dan prospek entitas bisnis
di masa depan yang lazimnya tercermin melalui apresiasi harga saham (Aminah et al., 2023). Valuasi yang tinggi
membuktikan efektivitas manajemen dalam memberdayakan sumber daya serta menjaga stabilitas finansial,
sehingga menjadi determinan krusial bagi investor sebelum menyalurkan pendanaan. Dalam riset ini, nilai
perusahaan bertindak sebagai variabel dependen yang diukur secara komprehensif menggunakan proksi Tobin's
Q. Rasio ini dihitung dengan formula yang mengakumulasikan nilai pasar ekuitas dengan total liabilitas, lalu
membaginya terhadap total aset perusahaan (Syahrizam & Fitria, 2025).

1.4 Eco-Efficiency

Eco-efficiency merupakan skema penciptaan produk berdaya saing tinggi tanpa mengorbankan daya dukung
ekosistem. Paradigma ini mengedepankan prinsip "doing more with less"”, di mana pencapaian kinerja ekonomi
yang optimal harus terintegrasi dengan upaya pelestarian lingkungan (Hansen & Mowen, 2007). Eco-efficiency
mengintegrasikan aspek ekonomi dan ekologi secara beriringan, di mana perusahaan berupaya meminimalisasi
dampak negatif lingkungan sejalan dengan pencapaian pertumbuhan yang berkelanjutan (Pratama & Hidayat,
2024). Keterbatasan keseragaman pengungkapan data biaya lingkungan oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia
mendorong penelitian ini untuk menggunakan pendekatan yang lebih objektif melalui pengukuran variabel dummy
kepemilikan sertifikasi sistem manajemen lingkungan internasional 1SO 14001. Perusahaan yang terdaftar dan
secara aktif mengungkapkan kepemilikan sertifikat ISO 14001 pada laporan tahunan atau keberlanjutannya akan
diberikan skor nominal 1, sedangkan entitas yang tidak memiliki sertifikasi tersebut akan diberikan skor 0 (Pratama
& Ainiyah, 2023).

1.5 Kinerja Lingkungan

Kinerja lingkungan merupakan prestasi atau hasil kerja perusahaan dalam meminimalkan dampak ekologis negatif
dari aktivitas operasionalnya, (Lako, 2018). Kinerja lingkungan merepresentasikan wujud akuntabilitas korporasi
terhadap kepatuhan regulasi ekologis, yang memancarkan sinyal positif kepada seluruh pemangku kepentingan
bahwa operasional perusahaan memiliki prospek kelangsungan yang menjanjikan di masa mendatang (Putri &
Susanti, 2023). Kinerja lingkungan dalam penelitian ini diukur menggunakan metrik PROPER dari Kementerian
Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) yang dikonversi menjadi skala ordinal berjenjang untuk keperluan
analisis statistik. Transformasi nilai pemeringkatan tersebut ditetapkan dengan rincian: peringkat Emas diberikan
skor 5, Hijau berskor 4, Biru berskor 3, Merah berskor 2, dan Hitam mendapatkan skor 1 (Marini & Herawaty,
2024).

1.6 Institutional Ownership

Institutional ownership merupakan persentase saham yang dimiliki oleh lembaga keuangan berskala besar, seperti
reksa dana, dana pensiun, perusahaan asuransi, dan bank investasi. Berbekal sumber daya dan keahlian yang
mumpuni, investor institusional berfungsi sebagai mekanisme kontrol eksternal yang solid untuk mengawasi
kinerja manajemen sekaligus meminimalisasi celah perselisihan kepentingan antara manajer dan investor secara
efektif (Yuliusman & Kusuma, 2023). Daya kendali pihak luar ini diukur secara matematis dengan membagi total
jumlah saham yang dimiliki pihak institusi terhadap keseluruhan jumlah saham yang beredar di pasar modal
(Asyifa et al., 2026).

1.7 Profitabilitas

Profitabilitas, menurut Brigham & Houston (2019), merupakan rasio yang menunjukkan hasil akhir dari
serangkaian kebijakan dan keputusan manajerial dalam menghasilkan keuntungan. Sari & Utama (2021)
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mendefinisikan variabel ini sebagai kemampuan entitas bisnis dalam mencari laba selama suatu periode tertentu.
Profitabilitas diposisikan sebagai variabel moderasi untuk mendeteksi kapasitas entitas bisnis dalam menghasilkan
laba, yang mencerminkan tingkat efektivitas kinerja operasional manajemen dalam memanfaatkan seluruh sumber
dayanya selama periode tertentu (Prasetio & Prijanto, 2024). Entitas dengan profitabilitas tinggi diasumsikan
memiliki kelonggaran finansial (financial slack) untuk mendanai investasi berjangka panjang seperti inisiatif
lingkungan, yang akan memodifikasi pengaruh variabel independen tersebut terhadap nilai perusahaan. Guna
menguji hipotesis secara komprehensif tanpa distorsi struktur modal, profitabilitas diukur menggunakan proksi
Return on Assets (ROA) yang diformulasikan dengan membagi besaran laba bersih setelah pajak terhadap total
aset entitas yang bersangkutan (Rahelliamelinda & Handoko, 2024).

1.8 Hipotesis

Penerapan eco-efficiency, seperti perolehan sertifikasi ISO 14001, bertindak sebagai sinyal positif untuk mereduksi
asimetri informasi dan memvalidasi komitmen tata kelola lingkungan perusahaan di mata investor (Signaling
Theory), yang secara empiris terbukti mampu mengoptimalkan nilai perusahaan melalui apresiasi pasar modal
(Fanda & Damayanti, 2024; Purnomo et al., 2026). Meskipun di sisi lain terdapat potensi konflik keagenan (Agency
Theory) karena pemegang saham (prinsipal) bersikap skeptis terhadap pengeluaran biaya lingkungan yang
dianggap membebani kas operasional jangka pendek (Septianingrum, 2022; Fadillah, 2024), komitmen
berkelanjutan terhadap efisiensi ekologis diyakini dapat menyelaraskan tujuan kedua belah pihak. Penghematan
energi dan sumber daya secara sistematis akan mengompensasi biaya kepatuhan tersebut melalui efisiensi
operasional jangka panjang, sehingga direspons positif oleh pasar. Berdasarkan rumusan tersebut, maka diajukan
hipotesis pertama:

H1: Eco-efficiency berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pencapaian kinerja lingkungan yang diawasi oleh regulator, seperti peringkat PROPER, berfungsi sebagai sinyal
reputasi yang kredibel (Signaling Theory) untuk membedakan perusahaan berkinerja unggul dari kompetitornya,
sehingga mampu mendorong peningkatan rasio nilai pasar yang diproksikan dengan Tobin's Q, (Utomo &
Puspawati, 2025; Salehah et al., 2026). Meskipun terdapat temuan bahwa sebagian pasar memprioritaskan
indikator keuangan di atas kepatuhan ekologis yang memicu resistensi prinsipal (Agency Theory) atas dugaan
pemborosan (Fitriani & Purnamasari, 2023), kinerja lingkungan yang transparan secara esensial bertindak sebagai
alat kontrol untuk menekan biaya keagenan terkait risiko operasional di masa depan. Kinerja yang diawasi dengan
baik akan mampu mengamankan kelangsungan entitas bisnis yang dapat memicu pada peningkatan nilai pasar.
Berdasarkan rumusan tersebut, maka diajukan hipotesis kedua:

H2: Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Tingginya proporsi kepemilikan saham oleh entitas profesional bertindak sebagai sinyal good news yang
mengindikasikan ketangguhan prospek perusahaan bagi investor ritel (Signaling Theory), sekaligus menjadi
pengawas independen untuk mendisiplinkan manajemen agar selaras dengan kepentingan pemilik modal (Agency
Theory), yang terbukti efektif menstimulasi optimalisasi nilai pasar (Mulyani et al., 2022; Fadillah, 2024).
Meskipun dominasi institutional ownership dapat menimbulkan perbedaan kepentingan antara pemegang saham
mayoritas dan minoritas, kondisi ini dapat menyebabkan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan tidak berkembang
secara optim (Wangsa, 2023; Wardoyo & Fauziah, 2024), kapabilitas institusi dalam meredam perilaku eksploitatif
manajer tetap dipandang sebagai fondasi tata kelola yang solid. Jaminan stabilitas jangka panjang dari pengawasan
institusional ini diyakini akan mempengaruhi peningkatan nilai ekuitas. Berdasarkan rumusan tersebut, maka
diajukan hipotesis ketiga:

H3: Institutional ownership berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Signaling Theory memandang bahwa sinergi antara kemampuan mencetak laba yang tinggi dengan implementasi
eco-efficiency akan memancarkan sinyal ganda yang meyakinkan pasar bahwa perusahaan memiliki cadangan
kekuaatan finansial yang memadai, sehingga terbukti efektif menaikkan apresiasi nilai perusahaan secara nyata
(Aulia & Machdar, 2024). Melalui perspektif Agency Theory, laba yang rendah rentan memicu pandangan skeptis
prinsipal terhadap inisiatif hijau manajer, yang menjelaskan mengapa sebagian temuan mendapati kegagalan efek
moderasi laba di bursa (Satrio & Kunto, 2020; Marini & Herawaty, 2024). Akan tetapi, ketersediaan laba yang
melimpah secara fundamental mampu meredakan tensi konflik keagenan tersebut dan menyelaraskan kepentingan
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agen dan prinsipal dalam berinvestasi pada teknologi ramah lingkungan. Berdasarkan rumusan tersebut, maka
diajukan hipotesis keempat:

H4: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh eco-efficiency terhadap nilai perusahaan.

Kemampuan perusahaan dalam membukukan laba akan berfungsi sebagai katalis yang memperkuat sinyal positif
dari pencapaian kinerja PROPER (Signaling Theory), karena membuktikan bahwa program keberlanjutan tersebut
didukung oleh pondasi kas yang kuat, sehingga laba terbukti andal dalam menguatkan korelasi antara prestasi
lingkungan dan nilai pasar (Modjaningrat & Bahri, 2026; Prasetio & Prijanto, 2024). Pada kondisi laba marjinal,
alokasi dana untuk mencapai prestasi lingkungan rentan memicu resistensi prinsipal (Agency Theory), yang
menyebabkan anomali di mana profitabilitas seakan tidak memoderasi kinerja lingkungan karena dianggap sekadar
tuntutan mandatori regulasi (Salehah et al., 2026). Namun, ketika perusahaan sukses menghasilkan laba yang
tinggi, konflik keagenan ini mereda, memungkinkan apresiasi harga saham yang lebih kuat. Berdasarkan rumusan
tersebut, maka diajukan hipotesis kelima:

H5: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan pendekatan Signaling Theory (Spence, 1973), tingginya institutional ownership yang disertai dengan
tingkat profitabilitas yang tinggi akan memancarkan sinyal meyakinkan kepada publik bahwa pengawasan
institusional berjalan efektif dalam mendayagunakan sumber daya untuk menopang nilai perusahaan. Selaras
dengan Agency Theory (Jensen & Meckling, 1976) memandang bahwa laba yang tinggi sebagai bukti konkret
bahwa kontrol institusional sukses menekan perilaku oportunistis manajemen dan mereduksi biaya keagenan. Pada
saat profitabilitas merosot, pengawasan institusi cenderung tidak direspons oleh pasar karena minimnya bukti
keberhasilan finansial. Oleh karenanya, profitabilitas berpotensi besar dalam memperkuat kredibilitas tata kelola.
Berdasarkan rumusan tersebut, maka diajukan hipotesis keenam:

H6: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan.
2. Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausalitas yang bertujuan untuk
menganalisis pengaruh eco-efficiency, kinerja lingkungan, dan institutional ownership terhadap nilai perusahaan
serta menguji peran profitabilitas sebagai variabel moderasi. Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan
sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022—-2024. Pemilihan sektor
basic materials didasarkan pada karakteristik industrinya yang memiliki keterkaitan erat dengan pemanfaatan
sumber daya alam, dampak lingkungan, serta kepatuhan terhadap regulasi lingkungan. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria: (1) Perusahaan sektor basic materials yang terdaftar
secara konsisten di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024, (2) Perusahaan sektor basic materials yang
mempublikasikan laporan keuangan, tahunan dan laporan keberlanjutan secara lengkap dan konsisten selama
periode tahun 2022-2024, (3) Perusahaan yang secara konsisten berpartisipasi atau terdaftar dalam program
penilaian peringkat PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) selama periode tahun
2022-2024 dan (4) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dalam mata uang dolar Amerika Serikat (USD)
dikonversi ke dalam Rupiah menggunakan kurs tengah Bank Indonesia untuk menjaga keseragaman data.
Sehingga berdasarkan Kriteria tersebut, dihasilkan 105 unit observasi.

Tabel 1. Definisi Variabel

Variabel Pengukuran
__ (MVE+DEBT)
Q= TA
Nilai Perusahaan (Syahrizam & Fitria, 2025) e MVE = Closing Price x Jumlah saham beredar

e DEBT = Total liabilitas
e TA = Total asset

Dummy:
Eco-Efficiency (Pratama & Ainiyah, 2023) 1. Skor 1: Memiliki sertifikat 1ISO 14001
2. Skor 0: Tidak memiliki sertifikat ISO 14001
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KL = Skor Perusahaan
" Total Skor PROPER

Skor PROPER: Emas = Skor 5; Hijau = Skor 4; Biru =
Skor 3; Merah = Skor 2; Hitam = Skor 1
Kinerja Lingkungan (Marini & Herawaty, 2024)

Saham Institusi
INST = £ 5aham Institusi

0,
Y Saham Beredar x 100%

Institutional Ownership (Asyifa et al., 2026)

Laba Bersih Setelah Pajak
Return on Asset (ROA) === 22

Profitabilitas (Rahelliamelinda & Handoko, 2024)

Statistik deskriptif, uji asumsi klasik (multikolinearitas dan heteroskedastisitas) serta uji pemilihan model regresi
data panel (uji chow dan uji hausman) untuk pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan Eviews 12.
Berikut ini persamaan regresi:

(1) Model Regresi Data Panel Tanpa Moderasi
Q =0+ BlECO + BzKL + ﬁgINST +g

(2) Model Regresi Data Panel Moderasi
Q=0+ B1ECO + BKL + B3INST + BsROA + Bs(ECO.ROA) + Bs(KL.ROA) + B7(INST.ROA) + ¢

Keterangan:

o = Konstanta

Q = Nilai Perusahaan

ECO = Eco-efficiency

KL = Kinerja Lingkungan

INST = Institutional Ownership

ROA = Profitabilitas

ECO.ROA = Interaksi antara Eco-efficiency (ECO) dengan Profitabilitas (ROA)
KL.ROA = Interaksi antara Kinerja Lingkungan (KL) dengan Profitabilitas (ROA)
INST.ROA = Interaksi antara Institutional Ownership (INST) dengan Profitabilitas (ROA)
B1-7 = Koefisien regresi masing-masing variabel

€ = Error term

3. Hasil dan Diskusi

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel N Mean Max. Min. Std. Dev
Nilai Perusahaan (Q) 105 1.170937 7.578260 0.374431 0.952315
Eco-efficiency (ECO) 105 0.847619 1.000000 0.000000 0.361113
Kinerja Lingkungan (KL) 105 0.681905 1.000000 0.400000 0.140590
Institutional Ownership INST) 105 0.647191 1.000000 0.009236 0.271398
Profitabilitas (ROA) 105 0.106858 7.688156 -0.275602 0.750258

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 12 (2026)

Tabel 3. Rangkuman Keputusan Pemilihan Model

Uji Chow Cross-Section Chi-Square Prob. Keputusan
319.093824 0.0000 FEM

Uji Hausman Cross Section Random Prob. Keputusan
152.304584 0.0000 FEM

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 12 (2026)
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Tabel 4. Hasil Uji T Model Persamaan 1 dan 2

. Prediksi - Probabilitas .
Variabel Arah Coefficient (P-Value) Kesimpulan

Model Persamaan 1

ECO Positif 0.038954 0.9383 H; Ditolak

KL Negatif -0.544943 0.3645 H, Ditolak

INST Negatif -1.743723 0.0593 Hs Ditolak
Model Persamaan 2

ECO*ROA Negatif -2.735138 0.2775 H, Ditolak

KL*ROA Positif 4.792836 0.3426 Hs Ditolak

INST*ROA Negatif -4.522544 0.0309 He Diterima

Sumber: Data diolah menggunakan EViews 12 (2026)

Hasil penelitian menunjukkan bahwa eco-efficiency, kinerja lingkungan, dan institutional ownership tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada emiten sektor basic materials periode 2022—-2024. Temuan
ini mengindikasikan bahwa informasi keberlanjutan yang direpresentasikan melalui sertifikasi ISO 14001 maupun
peringkat PROPER belum menjadi pertimbangan utama investor dalam melakukan valuasi perusahaan. Dalam
perspektif Signaling Theory, kondisi tersebut menunjukkan bahwa sinyal lingkungan yang disampaikan
manajemen gagal diterjemahkan pasar sebagai indikator keunggulan kompetitif dan prospek ekonomi jangka
panjang. Investor masih cenderung berorientasi pada indikator keuangan dibandingkan informasi non-keuangan,
sehingga manfaat strategis dari implementasi eco-efficiency dan Kkinerja lingkungan belum sepenuhnya
dikapitalisasi menjadi peningkatan nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Putri & Pebriyani (2025) serta
Yuliandhari et al. (2023) yang menemukan bahwa eco-efficiency tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
dan diperkuat oleh Pratama & Ainiyah (2023) yang menunjukkan bahwa kinerja lingkungan juga belum mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, tidak signifikannya institutional ownership mengindikasikan bahwa
keberadaan investor institusional belum menjalankan fungsi monitoring secara efektif, sebagaimana juga
ditemukan oleh Wardoyo & Fauziah (2024).

Menurut perspektif Agency Theory, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme pengawasan melalui
institutional ownership maupun pengungkapan informasi lingkungan belum mampu mengurangi asimetri
informasi dan menyelaraskan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham. Profitabilitas juga terbukti
tidak mampu memoderasi pengaruh eco-efficiency dan kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan, sehingga
laba perusahaan belum berfungsi sebagai penguat kredibilitas sinyal keberlanjutan yang disampaikan kepada
pasar. Temuan ini konsisten dengan Satrio & Kunto (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak mampu
memaoderasi hubungan eco-efficiency terhadap nilai perusahaan serta Salehah et al. (2026) yang menemukan hasil
serupa pada hubungan kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, profitabilitas terbukti
memperlemah pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
ketika perusahaan telah menunjukkan profitabilitas yang tinggi, investor lebih berfokus pada sinyal kinerja
keuangan daripada efektivitas pengawasan institusional. Kondisi tersebut sekaligus memberikan dukungan
terhadap konsep konflik keagenan tipe 11, di mana dominasi pemegang saham institusional pada perusahaan yang
sangat menguntungkan justru dapat memunculkan kekhawatiran pasar terkait potensi ekspropriasi terhadap
pemegang saham minoritas.

4. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian empiris pada perusahaan sektor basic materials periode 2022-2024, penelitian ini
menunjukkan bahwa eco-efficiency, kinerja lingkungan, dan institutional ownership tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa informasi keberlanjutan yang
direpresentasikan melalui sertifikasi 1ISO 14001, peringkat PROPER, maupun struktur institutional ownership
belum sepenuhnya menjadi pertimbangan utama investor dalam menentukan valuasi perusahaan. Selain itu,
profitabilitas terbukti tidak mampu memoderasi pengaruh eco-efficiency dan kinerja lingkungan terhadap nilai
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perusahaan, yang menunjukkan bahwa tingkat laba perusahaan belum mampu memperkuat apresiasi pasar
terhadap inisiatif dan kinerja lingkungan. Namun demikian, profitabilitas terbukti mampu memoderasi dengan
arah memperlemah pengaruh institutional ownership terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa
kondisi profitabilitas memengaruhi efektivitas peran investor institusional dalam membentuk persepsi pasar
terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat dilihat dari hasil uji T pada variabel interaksi antara institutional ownership
dengan profitabilitas (ROA) menunjukan nilai koefisien negatif (-4.522544) dalam model persamaan 2
menggunakan pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA). Secara keseluruhan, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa pada sektor basic materials, faktor keberlanjutan dan tata kelola perusahaan belum secara
langsung diterjemahkan oleh pasar menjadi peningkatan nilai perusahaan, sementara profitabilitas sebagai
cerminan dari kinerja keuangan masih menjadi faktor yang lebih dominan dalam memengaruhi respons investor.
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