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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh biaya lingkungan, Corporate Social Responsibility (CSR), 

inovasi hijau, dan Enterprise Risk Management (ERM) terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis 

regresi linear berganda menggunakan SPSS 30 terhadap 38 perusahaan manufaktur. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa biaya lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. CSR berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Inovasi hijau berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sebaliknya, ERM berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa investor masih memprioritaskan manajemen risiko dalam menilai perusahaan 

manufaktur Indonesia. 

Kata Kunci: Biaya Lingkungan; Corporate Social Responsibility; Inovasi Hijau; Enterprise Risk Management; 

Nilai Perusahaan 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of environmental costs, Corporate Social Responsibility (CSR), green 

innovation, and Enterprise Risk Management (ERM) on the firm value of manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the period 2021-2023. The research method uses a quantitative approach with 

multiple linear regression analysis using SPSS 30 on 38 manufacturing companies. The results show that 

environmental costs have no significant effect on firm value. CSR has a negative and significant effect on firm 

value. Green innovation has a negative and significant effect on firm value. Conversely, ERM has a positive and 

significant effect on firm value. These findings indicate that investors still prioritize risk management in valuing 

Indonesian manufacturing companies. 

Keywords: Enviromental Cost; Corporate Social Responsibility; Green Innovation; Enterprise Risk Management; 

Firm Value 

PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia bisnis yang kompleks menuntut perusahaan tidak hanya 

memaksimalkan profit tetapi juga memperhatikan aspek keberlanjutan (Okafor dkk., 2023),  

Gambar 1 menunjukkan dimana sektor manufaktur Indonesia menghadapi tantangan serius 

dengan tren penurunan nilai perusahaan selama 2021-2023 yang diukur melalui Tobin's Q dari 

20,976 menjadi 20,350 dan turun lagi ke 19,475. Fenomena ini mencerminkan pergeseran 

prioritas investor yang tidak lagi hanya fokus pada profitabilitas konvensional seperti ROA dan 

ROE, tetapi juga mempertimbangkan aspek sustainability. Tekanan masyarakat terkait isu 

lingkungan semakin menguat, seperti gugatan lingkungan terhadap Garudafood (GOOD), 
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Indofood (INDF), dan Wings Surya oleh Perempuan Pejuang Kali Surabaya dengan tuntutan 

Rp4 miliar yang berdampak pada penurunan harga saham GOOD sebesar 5,81% 

(Idnfinancials.com, 2020). Sektor manufaktur Indonesia menghadapi tantangan serius dengan 

tren penurunan nilai perusahaan selama 2021-2023 yang diukur melalui Tobin's Q dari 20,976 

menjadi 20,350 dan turun lagi ke 19,475. Fenomena ini mencerminkan pergeseran prioritas 

investor yang tidak lagi hanya fokus pada profitabilitas konvensional seperti ROA dan ROE, 

tetapi juga mempertimbangkan aspek sustainability. Tekanan masyarakat terkait isu lingkungan 

semakin menguat, seperti gugatan lingkungan terhadap Garudafood (GOOD), Indofood 

(INDF), dan Wings Surya oleh Perempuan Pejuang Kali Surabaya dengan tuntutan Rp4 miliar 

yang berdampak pada penurunan harga saham GOOD sebesar 5,81% (Mu$barok, 2024). 

Gambar 1. Tren Nilai Perusahaan Manufaktur di Indonesia Tahun 2021-2023 

 

 Kondisi ini me$nu$nju$kkan bahwa faktor-faktor ke$be$rlanju$tan se$pe$rti biaya lingku$ngan, 

Corporate$ Social Re$sponsibility (CSR), dan inovasi hijau$ me$miliki pe$ran pe$nting dalam 

me$mpe$ngaru$hi nilai pe$ru$sahaan. Me$nu$ru$t Khanche$l dkk. (2023) nilai pe$ru$sahaan tidak hanya 

be$rhu$bu$ngan de$ngan pe$ncapaian ke$u$ntu$ngan jangka pe$nde$k, te$tapi ju$ga de$ngan bagaimana 

pe$ru$sahaan dike$lola se$cara be$rke$lanju$tan u$ntu$k me$mbe$rikan manfaat ke$pada pe$me$gang saham 

dan pe$mangku$ ke$pe$ntingan lainnya. Di sisi lain, E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt (E$RM) me$njadi 

se$makin re$le$van se$bagai me$kanisme$ u$ntu$k me$nge$lola be$rbagai risiko yang dihadapi pe$ru$sahaan 

dalam lingku$ngan bisnis yang tidak pasti (Farhan, 2024). 

 Hasil pe$ne$litian te$rdahu$lu$ me$nu$nju$kkan inkonsiste$nsi te$mu$an me$nge$nai pe$ngaru$h biaya 

lingku$ngan te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. Pe$ne$litian Amira dan Siswanto (2022) se$rta Apriandi 

dkk. (2022) me$ne$mu$kan bahwa biaya lingku$ngan tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan, 

se$me$ntara Se$tyaningru$m dan Mayangsari (2022) se$rta Re$naldi dan Anis (2023) me$nu$nju$kkan 

pe$ngaru$h positif. Inkonsiste$nsi se$ru$pa ju$ga te$rjadi pada pe$ne$litian me$nge$nai CSR, dimana 
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Afifah dkk. (2021) dan Mu$nzir dkk. (2023) me$ne$mu$kan pe$ngaru$h ne$gatif, se$dangkan Choi dan 

Yoo (2022) se$rta Rasyid dkk. (2022) tidak me$ne$mu$kan pe$ngaru$h signifikan. 

 Pe$ne$litian me$nge$nai inovasi hijau$ ju$ga me$nu$nju$kkan hasil yang be$ragam. Mu$chlis 

(2024) dan Yu$liandhari dkk. (2023) me$ne$mu$kan pe$ngaru$h ne$gatif inovasi hijau$ te$rhadap nilai 

pe$ru$sahaan, se$me$ntara Me$ilani dan Su$kmawati (2023) se$rta Rahe$lliame$linda dan Handoko 

(2024) tidak me$ne$mu$kan pe$ngaru$h signifikan. De$mikian pu$la de$ngan E$RM, dimana Faisal dkk. 

(2021) dan Cristofe$l dan Ku$rniawati (2021) me$ne$mu$kan pe$ngaru$h positif, se$dangkan Faizah 

dan Pu$jiono (2022) se$rta Haryono (2022) tidak me$ne$mu$kan pe$ngaru$h signifikan. 

Ke$tidakkonsiste$nan hasil pe$ne$litian ini me$ngindikasikan adanya re$se$arch gap yang pe$rlu$ 

dite$liti le$bih lanju$t. 

 Pe$ne$litian ini pe$nting dilaku$kan me$ngingat se$ktor manu$faktu$r Indone$sia me$nghadapi 

te$kanan yang se$makin be$sar dari be$rbagai stake$holde$r u$ntu$k me$ngimple$me$ntasikan praktik 

bisnis yang be$rke$lanju$tan dan be$rtanggu$ng jawab. U$NE$P me$mproye$ksikan bahwa pe$nce$maran 

sampah plastik te$rhadap lingku$ngan lau$t akan me$ngalami e$skalasi dramatis dari 11 ju$ta me$trik 

ton di tahu$n 2016 me$njadi se$kitar 29 ju$ta me$trik ton pada 2040 (Iqbal, 2023). Ke$te$rlibatan 

pe$ru$sahaan manu$faktu$r dalam polu$si plastik te$lah me$nimbu$lkan tu$ntu$tan dari be$rbagai pihak, 

te$rmasu$k komu$nitas pe$mu$da di Bandu$ng me$lalu$i ge$rakan #BawaSe$ndiri yang me$nu$ntu$t 

produ$se$n u$ntu$k me$ngimple$me$ntasikan CSR yang le$bih su$bstansial dan be$rtanggu$ng jawab atas 

dampak lingku$ngan dari produ$k me$re$ka. Be$rdasarkan fe$nome$na dan re$se$arch gap yang te$lah 

diu$raikan, pe$ne$litian ini be$rtu$ju$an u$ntu$k me$nganalisis pe$ngaru$h biaya lingku$ngan, Corporate$ 

Social Re$sponsibility (CSR), inovasi hijau$, dan E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt (E$RM) te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang te$rdaftar di Bu$rsa E$fe$k Indone$sia pe$riode$ 2021-2023. 

TINJAUAN PUSTAKA 

 Te$ori Stake$holde$r yang dike$mbangkan ole$h Fre$e$man dkk. (1984) me$njadi landasan 

fu$ndame$ntal dalam e$tika bisnis yang me$ne$kankan pe$ntingnya ke$se$imbangan antara 

ke$pe$ntingan be$rbagai pihak dalam ope$rasional pe$ru$sahaan. Te$ori ini me$ne$gaskan bahwa 

ke$su$kse$san dan ke$be$rlanju$tan se$bu$ah pe$ru$sahaan tidak hanya be$rgantu$ng pada ke$mampu$annya 

me$nghasilkan profit, te$tapi ju$ga pada ke$mampu$annya me$me$nu$hi harapan dan ke$bu$tu$han 

se$lu$ru$h pe$mangku$ ke$pe$ntingan yang me$ncaku$p pe$me$gang saham, karyawan, pe$langgan, 

pe$masok, masyarakat, dan lingku$ngan. Ke$tika pe$ru$sahaan me$ngalokasikan biaya lingku$ngan, 

me$laksanakan program CSR, me$nge$mbangkan inovasi hijau$, dan me$ne$rapkan manaje$me$n 

risiko yang e$fe$ktif, pe$ru$sahaan te$lah me$mbangu$n fondasi yang ku$at u$ntu$k ke$be$rlanju$tan jangka 
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panjang yang dapat me$ningkatkan re$pu$tasi dan nilai pe$ru$sahaan di mata pu$blik me$lalu$i 

pe$ngu$atan confide$nce$ stake$holde$r dan pe$lu$ang inve$stasi be$rke$lanju$tan. 

Te$ori Su$stainable$ De$ve$lopme$nt yang dipe$rke$nalkan ole$h Daly (1990) me$ru$pakan 

pe$nde$katan pe$mbangu$nan yang mampu$ me$ncu$ku$pi ke$pe$rlu$an konte$mpore$r tanpa me$ngu$rangi 

ke$mampu$an ge$ne$rasi masa de$pan u$ntu$k me$me$nu$hi ke$bu$tu$han me$re$ka se$ndiri. Te$ori ini 

me$ne$kankan u$rge$nsi ke$se$imbangan antara pe$rtu$mbu$han e$konomi, pre$se$rvasi lingku$ngan, dan 

ke$se$jahte$raan sosial, yang me$ngharu$skan pe$ru$sahaan tidak se$mata-mata te$rfoku$s pada 

pe$ncapaian pe$rtu$mbu$han e$konomi te$tapi ju$ga me$mpe$rhatikan implikasi aktivitas bisnis 

te$rhadap lingku$ngan dan masyarakat. Imple$me$ntasi prinsip su$stainable$ de$ve$lopme$nt me$lalu$i 

pe$nge$lolaan biaya lingku$ngan yang e$fe$ktif, pe$laksanaan CSR yang baik, pe$nge$mbangan 

inovasi hijau$, dan pe$ne$rapan manaje$me$n risiko yang kompre$he$nsif akan me$nciptakan nilai 

pe$ru$sahaan yang be$rke$lanju$tan kare$na pe$ru$sahaan ce$nde$ru$ng me$miliki ke$u$nggu$lan kompe$titif 

jangka panjang, risiko ope$rasional yang le$bih re$ndah, dan re$pu$tasi yang le$bih baik di mata 

stake$holde$r. 

Biaya lingku$ngan se$bagai inve$stasi pe$ru$sahaan u$ntu$k me$nangani dampak lingku$ngan 

ope$rasionalnya dapat me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan me$lalu$i pe$ningkatan re$pu$tasi, pe$ngu$atan 

hu$bu$ngan stake$holde$r, dan pe$nciptaan ke$u$nggu$lan kompe$titif be$rke$lanju$tan. Se$tyaningru$m dan 

Mayangsari (2022) menemukan hasil yaitu biaya lingku$ngan me$mbe$rikan pe$ngaru$h positif 

pada nilai pe$ru$sahaan se$ktor oil, gas, dan batu$bara, se$me$ntara Che$n dan Ma (2021) juga 

mendukung penelitian sebelumnya akan hu$bu$ngan positif antara inve$stasi hijau$ de$ngan kine$rja 

ke$u$angan jangka panjang. Namu$n, Hapsoro dan Adyaksana (2020) menentang penelitian 

sebelumnya dengan temuan yaitu biaya lingku$ngan be$rdampak ne$gatif pada nilai pe$ru$sahaan, 

me$ngindikasikan bahwa inve$stor masih me$mposisikan pe$nge$lu$aran lingku$ngan se$bagai cost 

ce$nte$r yang me$ngu$rangi profitabilitas jangka pe$nde$k. 

CSR se$bagai komitme$n organisasi u$ntu$k be$rkontribu$si pada su$stainable$ e$conomic 

de$ve$lopme$nt dapat me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan me$lalu$i pe$ningkatan brand image$ dan 

pe$ngu$atan re$lasi stake$holde$r. Khanche$l dkk. (2023) menyatakan jika pe$ru$sahaan yang aktif 

me$ngimple$me$ntasikan CSR ce$nde$ru$ng ku$rang te$rpe$ngaru$h krisis COVID-19 de$ngan ke$tahanan 

harga saham yang le$bih baik, se$me$ntara Okafor dkk. (2023) me$nu$nju$kkan hu$bu$ngan positif 

signifikan antara aktivitas CSR de$ngan nilai pe$ru$sahaan. Se$baliknya, penelitian Afifah dkk. 

(2021) memberikan hasil yaitu dampak ne$gatif CSR pada nilai pe$ru$sahaan manu$faktu$r 

Indone$sia, ke$mu$ngkinan kare$na inve$stor me$nganggap pe$nge$lu$aran CSR se$bagai biaya 

tambahan yang me$ngge$ru$s profitabilitas jangka pe$nde$k atau$ program CSR yang ku$rang e$fe$ktif. 
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Inovasi hijau$ se$bagai pe$nge$mbangan produ$k dan prose$s be$rke$lanju$tan dapat 

me$nciptakan nilai tambah me$lalu$i pe$nghe$matan biaya produ$ksi dan pe$ningkatan daya saing di 

pasar yang sadar lingku$ngan. Zhang dkk. (2020) me$ngu$ngkapkan bahwa inovasi hijau$ dapat 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan khu$su$snya pada kate$gori me$ne$ngah dan tinggi, de$ngan 

pe$ru$sahaan yang me$ne$rapkan strate$gi inovasi hijau$ ce$nde$ru$ng me$miliki risiko inve$stasi le$bih 

re$ndah dan pe$rtu$mbu$han nilai be$rke$lanju$tan. Kontradiktif de$ngan te$mu$an te$rse$bu$t, Mu$chlis 

(2024) me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h ne$gatif inovasi hijau$ pada nilai pe$ru$sahaan su$b se$ktor food and 

be$ve$rage$ Indone$sia, ke$mu$ngkinan kare$na inve$stasi modal su$bstansial dalam jangka pe$nde$k dan 

be$lu$m optimalnya apre$siasi pasar modal Indone$sia te$rhadap nilai jangka panjang praktik 

ke$be$rlanju$tan. 

E$RM se$bagai pe$nde$katan me$nye$lu$ru$h dalam me$nge$lola risiko pe$ru$sahaan dapat 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan me$lalu$i pe$ningkatan ke$pe$rcayaan inve$stor te$rhadap stabilitas 

pe$ru$sahaan. Faisal dkk. (2021) me$ne$mu$kan bahwa imple$me$ntasi E$RM be$rkontribu$si positif 

pada nilai pe$ru$sahaan de$ngan ke$pu$tu$san inve$stasi se$bagai me$diator parsial, dipe$rku$at ole$h 

Se$viona dan Haryati (2024) yang me$mvalidasi hu$bu$ngan positif signifikan antara E$RM de$ngan 

nilai pe$ru$sahaan manu$faktu$r Indone$sia pe$riode$ 2018-2022. Be$rbe$da de$ngan pe$ne$litian te$rse$bu$t, 

Pu$tri dan Makaryanawati (2022) me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h ne$gatif E$RM pada nilai pe$ru$sahaan 

se$ktor ke$u$angan Indone$sia kare$na transparansi informasi manaje$me$n risiko be$rsifat mandatory 

compliance$ te$rhadap re$gu$lasi, bu$kan volu$ntary disclosu$re$ yang me$nce$rminkan komitme$n 

strate$gis, se$hingga tidak dipandang inve$stor se$bagai faktor dife$re$nsiasi atau$ nilai tambah 

signifikan. 

METODE PENELITIAN 

Rise$t ini me$ne$rapkan me$todologi pe$ne$litian ku$antitatif de$ngan pe$nde$katan cau$sal-

associative$ yang be$rtu$ju$an me$nganalisis re$lasi cau$se$-and-e$ffe$ct antara inde$pe$nde$nt variable$s 

dan de$pe$nde$nt variable$ (Su$giyono, 2022: 8). Pe$milihan me$tode$ ku$antitatif didasarkan pada 

foku$s pe$ne$litian yang me$ngu$tamakan the$ory te$sting me$lalu$i me$asu$re$me$nt variabe$l se$cara 

nu$me$rik dan imple$me$ntasi analisis data me$nggu$nakan statistical proce$du$re$s. Pe$nde$katan 

kau$sal-asosiatif dite$rapkan u$ntu$k me$nge$valu$asi pe$ngaru$h variabe$l biaya lingku$ngan, corporate$ 

social re$sponsibility, inovasi hijau$, dan e$nte$rprise$ risk manage$me$nt te$rhadap nilai pe$ru$sahaan. 

Rise$t ini dikate$gorikan se$bagai e$xplanatory re$se$arch atau$ stu$di e$ksplanatori kare$na me$miliki 

tu$ju$an u$tama u$ntu$k me$ngu$raikan dan me$ne$rangkan hu$bu$ngan kau$sal antarfaktor me$lalu$i 

ve$rifikasi hipote$sis yang te$lah diformu$lasikan se$be$lu$mnya. Su$mbe$r data yang digu$nakan 
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me$ru$pakan data se$ku$nde$r yang be$rsu$mbe$r dari annu$al re$port, Su$stainability Re$port dan 

financial state$me$nt pe$ru$sahaan-pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang te$rcatat di Bu$rsa E$fe$k Indone$sia 

se$lama pe$riode$ 2021-2023. 

Popu$lasi dalam stu$di ini adalah se$lu$ru$h pe$ru$sahaan se$ktor manu$faktu$r yang te$rdaftar di 

Bu$rsa E$fe$k Indone$sia pada re$ntang waktu$ 2021-2023, de$ngan ju$mlah ke$se$lu$ru$han me$ncapai 

166 pe$ru$sahaan (www.idx.co.id). Pe$ne$tapan se$ktor manu$faktu$r se$bagai popu$lasi pe$ne$litian 

dilandasi ole$h sifat indu$stri te$rse$bu$t yang me$mbe$rikan pe$ngaru$h be$sar te$rhadap ke$le$starian 

lingku$ngan me$lalu$i aktivitas produ$ksinya, se$hingga te$pat u$ntu$k me$ngkaji imple$me$ntasi 

corporate$ social re$sponsibility dan e$nvironme$ntal cost. Me$tode$ pe$ngambilan sampe$l yang 

diimple$me$ntasikan dalam rise$t ini me$nggu$nakan pe$nde$katan non probability sampling de$ngan 

te$knik pu$rposive$ sampling (Su$giyono, 2022: 85). 

Tabe$l 1. Pe$rhitu$ngan Krite$ria Sampe$l Pe$ne$litian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pada tabe$l 1 dijabarkan krite$ria sampe$l pe$ne$litian me$lipu$ti: (1) Pe$ru$sahaan manu$faktu$r di 

Indone$sia yang te$rdaftar di BE$I tahu$n 2021-2023, (2) Pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang me$ne$rbitkan 

laporan ke$u$angan be$rtu$ru$t-tu$ru$t tahu$n 2021-2023, (3) Pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang 

me$ne$rbitkan laporan ke$be$rlanju$tan se$cara te$rpisah dari laporan tahu$nan pada tahu$n 2021-2023, 

dan (4) Pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang tidak me$ngalami ke$ru$gian pada tahu$n 2021-2023. Hasil 

akhir me$nu$nju$kkan bahwa hanya 38 pe$ru$sahaan manu$faktu$r yang me$me$nu$hi se$lu$ru$h krite$ria 

No. Kriteria Sesuai kriteria 

1 
Pe$ru$sahaan Manu$faktu$r di Indone$sia yang 

te$rdaftar di BE$I tahu$n 2021 - 2023 
166 

2 

Pe$ru$sahaan Manu$faktu$r di Indone$sia yang 

me$ne$rbitkan laporan ke$u$angan be$rtu$ru$t - tu$ru$t 

tahu$n 2021 - 2023 

85 

3 

Pe$ru$sahaan Manu$faktu$r di Indone$sia yang 

me$ne$rbitkan laporan ke$be$rlanju$tan se$cara 

te$rpisah dari laporan tahu $nan pada tahu$n 2021 - 

2023 

44 

4 
Pe$ru$sahaan Manu$faktu$r di Indone$sia yang tidak 

me$ngalami ke$ru$gian pada tahu$n 2021 - 2023 
38 

Ju$mlah sampe$l yang me$me$nu$hi krite$ria 38 

Jumlah data penelitian (3 Tahun) 

39 data x 3 tahu$n 
117 
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sampe$l pe$ne$litian, se$hingga de$ngan pe$riode$ pe$ngamatan se$lama 3 tahu$n, total data pe$ne$litian 

yang dianalisis be$rju$mlah 114 data (38 pe$ru$sahaan × 3 tahu$n). 

Nilai pe$ru$sahaan (Firm Valu$e$) me$nu$ru$t Khanche$l dkk. (2023) me$re$pre$se$ntasikan capaian 

kondisi korporasi yang me$nggambarkan le$ve$l tru$st masyarakat te$rhadap pe$ru$sahaan te$rse$bu$t, 

yang te$rbe$ntu$k me$lalu$i track re$cord pe$ru$sahaan dari masa pe$ndirian hingga pe$riode$ saat ini. 

Dalam scope$ pe$ne$litian ini, me$asu$re$me$nt nilai pe$ru$sahaan diimple$me$ntasikan me$nggu$nakan 

Tobin's Q ratio, dimana rasio yang le$bih tinggi me$nu$nju$kkan strong marke$t confide$nce$ te$rhadap 

pe$ru$sahaan, se$hingga me$ndorong pe$ningkatan company valu$e$ (Martini, 2024). Ke$tika nilai 

Tobin's Q be$rada di atas satu$, pe$ru$sahaan dianggap mampu$ me$nghasilkan re$tu$rn rate$ yang 

me$lampau$i inve$stme$nt e$xpe$nditu$re$-nya. Se$baliknya, nilai Tobin's Q yang di bawah satu$ 

me$ngindikasikan bahwa pe$ru$sahaan be$lu$m e$fe$ktif dalam optimizing marke$t valu$e$-nya. 

Biaya lingku$ngan adalah se$lu$ru$h pe$nge$lu$aran yang mu$ncu$l se$bagai konse$ku$e$nsi dari 

kondisi lingku$ngan yang tidak baik atau$ me$miliki risiko u$ntu$k te$rjadi, yang me$ncaku$p biaya 

u$ntu$k u$paya pre$ve$ntif, ide$ntifikasi masalah, se$rta ke$ru$gian inte$rnal mau$pu$n e$kste$rnal. 

Pe$nghitu$ngan biaya lingku$ngan dapat dilaksanakan me$lalu$i pe$ne$laahan te$rhadap alokasi 

anggaran program Corporate$ Social Re$sponsibility (CSR) yang dipu$blikasikan dalam laporan 

ke$u$angan, laporan tahu$nan, atau$ laporan su$stainabilitas pe$ru$sahaan, de$ngan cara 

me$mbandingkan anggaran CSR te$rhadap ke$u$ntu$ngan be$rsih pe$ru$sahaan (Mu$rniati & Sovita, 

2021). Dalam doku$me$ntasi pe$ru$sahaan, informasi ini dapat dite$mu$kan pada laporan 

ke$be$rlanju$tan dan dicatat se$bagai kompone$n be$ban administrasi se$rta u$mu$m di laporan laba 

ru$gi. 

Corporate$ Social Re$sponsibility diu$ku$r me$lalu$i inde$ks pe$ngu$ngkapan tanggu$ng jawab 

sosial pe$ru$sahaan (CSRDI) yang be$rdasar pada indikator GRI Standard 2021 de$ngan total 126 

indikator. GRI Standard 2021 dipilih kare$na statu$snya se$bagai standar inte$rnasional yang su$dah 

diaku$i dan dite$rima ole$h korporasi di be$rbagai be$lahan du$nia. Me$tode$ kalku$lasi CSRDI 

me$nggu$nakan siste$m dikotomi, yaitu$ se$tiap indikator CSR dibe$ri nilai 1 apabila diu$ngkapkan 

dalam laporan pe$ru$sahaan dan nilai 0 bila tidak diu$ngkapkan (Sari & Bu$diasih, 2024). 

Ke$mu$dian, ke$se$lu$ru$han nilai e$le$me$n te$rse$bu$t diju$mlahkan u$ntu$k me$mpe$role$h skor total pada 
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masing-masing pe$ru$sahaan. CSRDI dihitu$ng be$rdasarkan ru$mu$s yang su$dah dite$tapkan gu$na 

me$ngu$ku$r tingkat disclosu$re$ CSR pe$ru$sahaan. 

Inovasi Hijau$ (Gre$e$n Innovation) adalah pe$nge$mbangan dan imple$me$ntasi produ$k, 

prose$s, siste$m, atau$ praktik bisnis baru$ yang be$rkontribu$si te$rhadap ke$be$rlanju$tan lingku$ngan 

sambil me$mbe$rikan nilai e$konomi. Ru$ang lingku$p konse$p ini me$lipu$ti pe$manfaatan mate$rial 

be$rke$lanju$tan, adopsi te$knologi e$fisie$n e$ne$rgi, minimalisasi produ$ksi limbah dan gas e$misi, 

se$rta pe$rancangan produ$k de$ngan prinsip dau$r u$lang. Pe$ngu$ku$ran gre$e$n innovation pada 

pe$ne$litian ini me$nggu$nakan e$mpat indikator yaitu$: (1) Prose$s produ$ksi me$nggu$nakan te$knologi 

baru$ u$ntu$k me$ngu$rangi e$ne$rgi, air, dan limbah, (2) Produ$k me$nggu$nakan le$bih se$dikit zat yang 

tidak me$nimbu$lkan polu$si atau$ be$rbahaya (bahan ramah lingku$ngan), (3) Me$nggu$nakan 

ke$masan produ$k yang ramah lingku$ngan (misalnya ke$rtas, kardu$s dan plastik biode$gradable$), 

dan (4) Kompone$n atau$ bahan dalam prose$s produ$ksi dapat didau$r u$lang atau$ dire$kondisi 

(Agu$stia dkk., 2019). Masing-masing indikator me$ndapat nilai 1 bila korporasi te$lah 

me$ne$rapkan praktik bisnis yang se$laras de$ngan indikator dimaksu$d, se$dangkan nilai 0 dibe$rikan 

apabila be$lu$m me$ne$rapkannya. 

E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt (E$RM) me$nu$ru$t Faisal dkk. (2021) adalah pe$nde$katan 

kompre$he$nsif u$ntu$k me$ngide$ntifikasi, me$nganalisis, dan me$nanggapi se$mu$a risiko pote$nsial 

yang dapat me$mpe$ngaru$hi pe$ncapaian tu$ju$an organisasi. Be$rdasarkan ISO 31000 (2009), 

manaje$me$n risiko dide$finisikan se$bagai se$rangkaian aktivitas te$rkoordinasi u$ntu$k me$ngarahkan 

dan me$nge$ndalikan organisasi dalam pe$nanganan risiko. U $ntu$k me$ngu$ku$r pe$ngu$ngkapan 

E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt (E$RM), pe$ne$liti me$nggu$nakan ke$rangka E$RM dari ISO 31000 

yang te$rdiri dari 25 ite$m pe$ngu$ngkapan (Listiani & Ariyanto, 2021). Pe$ngu$ku$ran pe$ngu$ngkapan 

E$RM dilaku$kan me$nggu$nakan indikator E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt Disclosu$re$ Inde$x se$bagai 

proksi pe$nilaian, dimana E$RMDI = ∑ij Dite$m / ∑ij ADite$m, de$ngan E$RMDI adalah E$nte$rprise $ 

Risk Manage$me$nt Disclosu$re$ Inde$x, ∑ij Dite$m adalah total skor ite$m E$RM yang diu$ngkapkan, 

dan ∑ij ADite$m adalah total ite$m E$RM yang se$haru$snya diu$ngkapkan. 

Pe$ne$litian ini me$ngimple$me$ntasikan te$knik analisis re$gre$si line$ar be$rganda se$bagai 

me$todologi statistik u$ntu$k me$nge$valu$asi dampak dari variabe$l-variabe$l Biaya Lingku$ngan 

(e$nvironme$ntal cost), Corporate$ Social Re$sponsibility, Inovasi Hijau$ (gre$e$n innovation), dan 

E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan. Tahapan analisis data dike$rjakan 
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de$ngan me$nggu$nakan bantu$an pe$rangkat lu$nak Statistical Package$ for Social Scie$nce$s (SPSS) 

se$bagai platform pe$ngolahan data statistik (Ghozali, 2021: 33). Prose$s analisis re$gre$si line$ar 

be$rganda dalam pe$ne$litian ini didahu$lu$i de$ngan pe$laksanaan se$rangkaian te$s asu$msi klasik yang 

siste$matis gu$na me$mvalidasi bahwa mode$l re$gre$si yang dibe$ntu$k te$lah se$su$ai de$ngan 

pe$rsyaratan BLU$E$ (Be$st Line$ar U$nbiase$d E$stimator). Tahapan pe$ngu$jian asu$msi klasik yang 

diimple$me$ntasikan me$lipu$ti e$mpat aspe$k u$tama: u$ji normalitas u$ntu$k me$nge$valu$asi 

ke$normalan distribu$si data re$sidu$al me$nggu$nakan u$ji Kolmogorov-Smirnov, u $ji 

mu$ltikoline$aritas u$ntu$k me$ngide$ntifikasi hu$bu$ngan line$ar yang ku$at antar variabe$l be$bas 

me$lalu$i nilai tole$rance$ dan VIF, u$ji he$te$roske$dastisitas u$ntu$k me$ngu$ji homoge$nitas varians 

e$rror me$nggu$nakan u$ji Gle$jse$r, dan u$ji au$tokore$lasi u$ntu$k me$nde$te$ksi adanya kore$lasi se$rial 

dalam re$sidu$al mode$l me$nggu$nakan u$ji Du$rbin-Watson. Se$te$lah u$ji asu$msi klasik te$rpe$nu$hi, 

dilaku$kan pe$ngu$jian hipote$sis me$lalu$i u$ji F u$ntu$k me$nge$valu$asi pe$ngaru$h simu$ltan, u$ji t u$ntu$k 

me$nge$valu$asi pe$ngaru$h parsial, dan u$ji koe$fisie$n de$te$rminasi (R²) u$ntu$k me$ngu$ku$r ke$mampu$an 

mode$l dalam me$nje$laskan variasi variabe$l de$pe$nde$n. 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Analisis Deskriptif 

Tabe$l 2. Hasil U $ji Analisis Statistik De$skriptif 

Variabel N Min Max Mean Std. Dev 

X1_Biaya 

Lingkungan 
114 0.000 0.3549 0.0358 0.0708 

X2_ CSR 114 0.3016 0.9206 0.5339 0.1352 

X3_Inovasi Hijau 114 0.000 1.000 0.7192 0.2378 

X4_ERM 114 0.3200 1.000 0.6350 0.1353 

Y_Nilai 

Perusahaan 
114 0.1630 1.2270 0.5032 0.2406 

 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 2 dengan total 114 observasi, 

karakteristik data dari lima variabel penelitian menunjukkan pola yang beragam. Biaya 

Lingkungan memiliki rentang nilai dari 0,0000 hingga 0,3549 dengan rata-rata 0,0359 dan 

standar deviasi 0,0708, mengindikasikan variabilitas tinggi dalam alokasi biaya lingkungan 

antar perusahaan. CSR menunjukkan nilai terendah 0,3016, tertinggi 0,9206, dengan rata-rata 

0,5340 dan standar deviasi 0,1353. Inovasi Hijau memperlihatkan rentang paling luas dari 

0,0000 hingga 1,0000 dengan rata-rata 0,7193 dan standar deviasi 0,2378. ERM memiliki nilai 

terendah 0,3200, tertinggi 1,0000, rata-rata 0,6351, dan standar deviasi 0,1354. Sementara itu, 
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Nilai Perusahaan menunjukkan rentang dari 0,1630 hingga 1,2270 dengan rata-rata 0,5032 dan 

standar deviasi 0,2406, mencerminkan keberagaman dalam sampel penelitian. 

Uji Normalitas Data 

Tabe$l 3. Hasil U $ji Normalitas 

N   114 

Normal Parameters 
Mean  .00000000 

Std. Deviation  6724293.816 

 

Absolute  .070 

Positive  .070 

Negative  -.055 

Test Statistic   .070 

Asymp. Sig (2-tailed)   .200 

Monte Carlo Sig (2-

tailed) 

Sig.  .180 

95% Confidence 

Interval 

Lower 

Bound 
.172 

 
Upper 

Bound 
.187 

 

Pe$ngu$jian normalitas data pada tabe$l 3 me$nggu$nakan u$ji Kolmogorov-Smirnov 

me$nu$nju$kkan bahwa re$sidu$al data me$ngiku$ti distribu$si normal. Be$rdasarkan hasil analisis, nilai 

Monte$ Carlo Sig. (2-taile$d) se$be$sar 0,180 yang le$bih be$sar dari 0,05 me$mbu$ktikan bahwa data 

te$lah me$me$nu$hi asu$msi normalitas. Nilai Monte$ Carlo Sig. se$be$sar 0,180 me$nu$nju$kkan bahwa 

probabilitas u$ntu$k me$nolak hipote$sis nu$l ke$tika hipote$sis te$rse$bu$t be$nar sangat re$ndah, 

me$ngkonfirmasi bahwa re$sidu$al be$nar-be$nar me$ngiku$ti pola distribu$si normal. Kondisi ini 

me$ngimplikasikan bahwa asu$msi dasar u$ntu$k infe$re$nsi statistik te$lah te$rpe$nu$hi, se$hingga hasil 

e$stimasi koe$fisie$n re$gre$si, pe$ngu$jian signifikansi, dan pe$rhitu$ngan inte$rval ke$pe$rcayaan akan 

aku$rat dan re$liabe$l u$ntu$k analisis se$lanju$tnya.  

Uji Autokorelasi Data 

Tabe$l 4. Hasil U $ji Au$tokore$lasi 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .592 .350 .326 68465184.759 1.864 

 

Hasil pe$ngu$jian au$tokore$lasi pada tabe$l 4 me$nggu$nakan u$ji Du$rbin-Watson me$nu$nju$kkan 

nilai DW se$be$sar 1,864 de$ngan ju$mlah sampe$l (N) 114 obse$rvasi dan ju$mlah variabe$l 

inde$pe$nde$n (K) 4, me$nghasilkan nilai batas atas (du$) se$be$sar 1,7677. Be$rdasarkan krite$ria 

pe$ngambilan ke$pu$tu$san du$ < DW < (4-du$) atau$ 1,767 < 1,864 < 2,232, dapat disimpu$lkan 
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bahwa mode$l re$gre$si te$rbe$bas dari masalah au$tokore$lasi baik positif mau$pu$n ne$gatif. Kondisi 

ini me$ngindikasikan bahwa asu$msi inde$pe$nde$nsi re$sidu$al te$lah te$rpe$nu$hi de$ngan baik, se$hingga 

tidak te$rdapat kore$lasi siste$matis antara e$rror te$rm dalam mode$l re$gre$si yang dapat 

me$mpe$ngaru$hi validitas hasil analisis statistik 

Hasil u$ji koe$fisie$n de$te$rminasi me$nu$nju$kkan nilai R-Squ$are$ se$be$sar 0,350 de$ngan nilai 

R se$be$sar 0,592 dan Adju$ste$d R Squ$are$ 0,326. Be$saran nilai R-Squ$are$ me$nu$nju$kkan bahwa 

pe$ngaru$h variabe$l Biaya Lingku$ngan, Corporate$ Social Re$sponsibility (CSR), Inovasi Hijau $, 

dan E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt (E$RM) te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan adalah se$be$sar 35 pe$rse$n. 

Hal ini me$ngindikasikan bahwa variabilitas Nilai Pe$ru$sahaan dapat dije$laskan ole$h ke$e$mpat 

variabe$l inde$pe$nde$n te$rse$bu$t se$be$sar 35%, se$me$ntara 65% sisanya dipe$ngaru$hi ole$h faktor-

faktor lain yang tidak dimasu$kkan dalam mode$l pe$ne$litian. Nilai Adju$ste$d R Squ$are$ se$be$sar 

0,326 me$nu$nju$kkan ke$mampu$an pre$diktif mode$l yang cu$ku$p baik se$te$lah dise$su$aikan de$ngan 

ju$mlah variabe$l dalam mode$l. 

Uji Multikolinearitas Data 

Tabe$l 5 Hasil U $ji Mu$ltikolinie$ritas 

 
U$nstandardize$d 

B 

Coe$fficie$nts 

Std. E$rror 

Std. 

Coe$ 

Be$ta 

t Sig 
Colline$arity 

Tole$rance$ 
VIF 

(Constant) 412159941.51 37486385.182  10.995 <0.001   

Biaya 

Lingku$ngan 
158875942.63 93822609.681 0.135 1.693 0.093 0.939 1.065 

CSR -193745882.1 49966120.221 
-

0.314 
-3.878 <0.001 0.908 1.101 

Inovasi 

Hijau$ 
-119230757.9 29716028.092 

-

0.340 
-4.012 <0.001 0.830 1.204 

E$RM 383824558.60 54670148.963 0.623 7.021 <0.001 0.757 1.320 

 

Pada tabe$l 5 te$rlihat pe$ngu$jian mu$ltikoline$aritas me$nu$nju$kkan bahwa mode$l re$gre$si 

te$rbe$bas dari pe$rmasalahan mu$ltikoline$aritas antar variabe$l pre$diktor. Se$lu$ru$h variabe$l 

inde$pe$nde$n me$nu$nju$kkan nilai tole$rance$ yang me$lampau$i batas minimu$m 0,1 de$ngan rincian 

Biaya Lingku$ngan (0,939), CSR (0,908), Inovasi Hijau$ (0,830), dan E$RM (0,757). Nilai 

Variance$ Inflation Factor (VIF) dari ke$e$mpat variabe$l te$rse$bu$t ju$ga be$rada jau$h di bawah 

ambang batas maksimu$m 10 de$ngan nilai be$rtu$ru$t-tu$ru$t 1,065; 1,101; 1,204; dan 1,320. Kondisi 

ini me$ngindikasikan bahwa tingkat kore$lasi antar variabe$l inde$pe$nde$n masih dalam re$ntang 

yang dapat dite$rima se$cara statistik, se$hingga e$stimasi koe$fisie$n re$gre$si dapat dipe$rcaya dan 

tidak me$ngalami bias yang signifikan akibat adanya hu$bu$ngan line$ar yang be$rle$bihan antar 

pre$diktor. 
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Uji Heteroskedastisitas Data 

 

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Data 

 

Pada tabe$l 6 te$rlihat pe$ngu$jian he$te$roske$dastisitas me$nggu$nakan u$ji Gle$jse$r me$nu$nju$kkan 

bahwa ke$se$lu$ru$han variabe$l inde$pe$nde$n dalam mode$l re$gre$si me$me$nu$hi krite$ria 

homoske$dastisitas. Nilai signifikansi yang konsiste$n be$rada di atas thre$shold 0,05 u$ntu$k se$mu$a 

variabe$l, yaitu$ Biaya Lingku$ngan (0,207), CSR (0,462), Inovasi Hijau$ (0,984), dan E$RM 

(0,491), me$mbe$rikan bu$kti e$mpiris yang ku$at bahwa mode$l re$gre$si tidak me$ngalami 

pe$rmasalahan he$te$roske$dastisitas. Hasil ini me$mbu$ktikan bahwa asu$msi homoske$dastisitas 

te$lah te$rpe$nu$hi de$ngan baik dan varian re$sidu$al be$rsifat konstan across se$lu$ru$h obse$rvasi, 

se$hingga e$stimasi parame$te$r mode$l re$gre$si be$rsifat e$fisie$n dan u$nbiase$d, se$rta infe$re$nsi statistik 

yang dihasilkan dapat diandalkan u$ntu$k pe$ngambilan ke$simpu$lan pe$ne$litian. 

Uji Hipotesis 

Tabe$l 7. Hasil U $ji Hipote$sis 

 

Hasil pe$ngu$jian me$nu$nju$kkan pola pe$ngaru$h yang be$ragam dari ke$e$mpat variabe $l 

inde$pe$nde$n te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan. Variabe$l Biaya Lingku$ngan (X₁) me$miliki nilai be$ta 

0,135 de$ngan tingkat signifikansi 0,093, me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h yang tidak signifikan. Variabe $l 

CSR (X₂) me$miliki nilai be$ta -0,314 de$ngan signifikansi < 0,001, me$ngindikasikan pe$ngaru$h 

ne$gatif yang signifikan. Variabe$l Inovasi Hijau$ (X₃) me$nu$nju$kkan nilai be$ta -0,340 de$ngan 

 
Unstandardized 

B 

Coefficients 

Std. Error 

Std. 

Coefficients 

Beta 

t Sig 

(Constant) 412159941.51 37486385.182  10.995 <0.001 

Biaya 

Lingku$ngan 
158875942.63 93822609.681 0.135 1.693 0.093 

CSR -193745882.1 49966120.221 -0.314 -3.878 <0.001 

Inovasi 

Hijau$ 
-119230757.9 29716028.092 -0.340 -4.012 <0.001 

E$RM 383824558.60 54670148.963 0.623 7.021 <0.001 
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signifikansi 0,001, me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h ne$gatif yang signifikan. Se$me$ntara variabe$l E$RM 

(X₄) me$miliki nilai be$ta 0,623 de$ngan signifikansi < 0,001, me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h positif yang 

signifikan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan 

Uji F 

Tabe$l 8. Hasil U $ji F 

 
Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig 

Re$gre$ssion 2.752E$+17 4 6.880E$+16 14.667 <0.001 

Re$sidu$al 5.109E$+17 109 4.687E$+15   

Total 7.861E$+17 113    

 

Hasil pe$ngu$jian simu$ltan me$nggu$nakan u$ji F pada tabe$l 8 me$nu$nju$kkan nilai F hitu$ng 

se$be$sar 14,677 de$ngan F tabe$l 2,45 pada tingkat signifikansi 5%. De$ngan krite$ria Fhitu$ng > 

Ftabe$l (14,677 > 2,45) dan nilai signifikansi < 0,001 < 0,05, dapat disimpu$lkan bahwa se$cara 

simu$ltan variabe$l inde$pe$nde$n Biaya Lingku$ngan, CSR, Inovasi Hijau$, dan E$RM be$rpe$ngaru$h 

se$cara signifikan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan. Hasil ini me$mbe$rikan ju$stifikasi statistik me$nge$nai 

ke$layakan dan validitas mode$l re$gre$si yang dike$mbangkan, me$ngkonfirmasi bahwa kombinasi 

ke$se$lu$ru$han variabe$l pre$diktor me$mbe$rikan kontribu$si yang signifikan dalam me$nje$laskan 

variabilitas Nilai Pe$ru$sahaan pada pe$ru$sahaan yang te$rdaftar di BE$I pe$riode$ pe$ne$litian. 

Pembahasan  

Pengaruh Biaya Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa Biaya Lingku$ngan tidak be$rpe$ngaru$h se$cara 

signifikan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan de$ngan nilai signifikansi 0,093 > 0,05. Te$mu$an ini 

me$ngindikasikan bahwa inve$stor be$lu$m se$pe$nu$hnya me$re$spon positif te$rhadap pe$nge$lu$aran 

biaya lingku$ngan yang dilaku$kan pe$ru$sahaan, ce$nde$ru$ng me$lihatnya se$bagai be$ban ope$rasional 

yang me$ngu$rangi profitabilitas jangka pe$nde$k. Hasil ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian Amira dan 

Siswanto (2022) yang me$nyatakan bahwa biaya lingku$ngan tidak me$miliki pe$ngaru$h te$rhadap 

nilai pe$ru$sahaan pada se$ktor consu$me$r non-cyclicals kare$na e$fe$knya be$rsifat tidak langsu$ng. 

Pe$ne$litian Apriandi dkk. (2022) ju$ga me$ndu$ku$ng te$mu$an ini, me$nje$laskan bahwa me$skipu$n 

pe$ru$sahaan me$nge$lu$arkan biaya lingku$ngan yang be$sar, biaya te$rse$bu$t tidak se$rta me$rta 

me$ningkatkan nilai pe$ru$sahaan kare$na dianggap se$bagai ke$wajiban ope$rasional yang haru$s 

dipe$nu$hi. Namu$n, hasil ini tidak se$jalan de$ngan pe$ne$litian Se$tyaningru$m dan Mayangsari 

(2022) se$rta Re$naldi dan Anis (2023) yang me$nu$nju$kkan pe$ngaru$h positif biaya lingku$ngan 

te$rhadap nilai pe$ru$sahaan me$lalu$i pe$ningkatan re$pu$tasi dan kine$rja ke$u$angan. 
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Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa Corporate$ Social Re$sponsibility (CSR) 

be$rpe$ngaru$h ne$gatif dan signifikan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan de$ngan nilai be$ta -0,314 dan 

signifikansi < 0,001. Te$mu$an ini me$ngindikasikan adanya konflik ke$pe$ntingan antara 

stake$holde$r finansial de$ngan stake$holde$r sosial, dimana inve$stor me$mandang CSR se$bagai 

pe$nggu$naan su$mbe$r daya yang tidak e$fisie$n u$ntu$k me$maksimalkan ke$u$ntu$ngan pe$me$gang 

saham. Hasil ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian Afifah dkk. (2021) yang me$ne$mu$kan bahwa ke$giatan 

CSR pada pe$ru$sahaan manu$faktu$r ju$stru$ me$nu$ru$nkan nilai pe$ru$sahaan kare$na dipe$rse$psikan 

se$bagai biaya tambahan yang me$ngu$rangi profitabilitas jangka pe$nde$k. Pe$ne$litian Mu$nzir dkk. 

(2023) ju$ga me$ndu$ku$ng te$mu$an ini, me$nje$laskan bahwa komple$ksitas hu$bu$ngan antara praktik 

CSR dan pe$rse$psi pasar me$nu$nju$kkan e$fe$ktivitas pe$ngu$ngkapan CSR be$rgantu$ng pada be$rbagai 

faktor konte$kstu$al se$pe$rti ku$alitas imple$me$ntasi dan tingkat pe$mahaman stake$holde$r. Namu$n, 

hasil ini be$rte$ntangan de$ngan pe$ne$litian Choi dan Yoo (2022) se$rta Rasyid dkk. (2022) yang 

me$ne$mu$kan bahwa CSR tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan kare$na ku$alitas 

pe$ngu$ngkapan yang re$ndah dan pe$rilaku$ inve$stor yang be$lu$m se$pe$nu$hnya me$mpe$rtimbangkan 

faktor CSR. 

Pengaruh Inovasi Hijau Terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa Inovasi Hijau$ be$rpe$ngaru$h ne$gatif dan signifikan 

te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan de$ngan nilai be$ta -0,340 dan signifikansi 0,001. Te$mu$an ini 

me$ngindikasikan bahwa stake$holde$r finansial me$re$spon ne$gatif te$rhadap inovasi hijau $, 

me$nce$rminkan trade$-off antara ke$pe$ntingan stake$holde$r lingku$ngan de$ngan stake$holde$r 

finansial dalam jangka pe$nde$k. Hasil ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian Mu$chlis (2024) dan 

Yu$liandhari dkk. (2023) yang me$nje$laskan bahwa imple$me$ntasi gre$e$n innovation 

me$mbu$tu$hkan inve$stasi su$bstansial dalam jangka pe$nde$k u$ntu$k te$knologi ramah lingku$ngan 

yang me$ne$kan profitabilitas dan aru$s kas be$bas pe$ru$sahaan. Pe$ne$litian te$rse$bu $t 

me$ngindikasikan bahwa pasar be$lu$m se$pe$nu$hnya me$nghargai inve$stasi dalam te$knologi 

be$rke$lanju$tan kare$na biaya pe$ne$litian dan pe$nge$mbangan yang tinggi di fase$ awal, se$me$ntara 

manfaat e$konomisnya baru$ dapat dire$alisasikan dalam jangka panjang. Namu$n, hasil ini tidak 

se$jalan de$ngan pe$ne$litian Me$ilani dan Su$kmawati (2023) se$rta Rahe$lliame$linda dan Handoko 

(2024) yang me$ne$mu$kan bahwa gre$e$n innovation tidak be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan 

kare$na inve$stor dan konsu$me$n ce$nde$ru$ng me$mprioritaskan faktor lain se$pe$rti kine$rja finansial 

dan ku$alitas produ$k dibandingkan aspe$k ke$be$rlanju$tan lingku$ngan. 
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Pengaruh Enterprise Risk Management Terhadap Nilai Perusahaan 

 Hasil pe$ne$litian me$nu$nju$kkan bahwa E$nte$rprise$ Risk Manage$me$nt (E$RM) be$rpe$ngaru$h 

positif dan signifikan te$rhadap Nilai Pe$ru$sahaan de$ngan nilai be$ta 0,623 dan signifikansi < 

0,001. Te$mu$an ini me$ngindikasikan bahwa inve$stor me$nghargai u$paya pe$ru$sahaan dalam 

me$nge$lola risiko kare$na dapat me$ngu$rangi ke$mu$ngkinan ke$ru$gian dan me$ningkatkan stabilitas 

re$tu$rn inve$stasi. Hasil ini se$jalan de$ngan pe$ne$litian Faisal dkk. (2021) yang me$nyatakan bahwa 

E$RM be$rkontribu$si dalam me$ningkatkan e$fe$ktivitas ke$pu$tu$san inve$stasi dan nilai pe$ru$sahaan 

de$ngan pe$ne$kanan pada pe$ntingnya pe$ran pe$mangku$ ke$pe$ntingan dalam me$ningkatkan tingkat 

ke$matangan E$RM. Pe$ne$litian Cristofe$l dan Ku$rniawati (2021) ju$ga me$ndu$ku$ng te$mu$an ini, 

me$nje$laskan bahwa e$fe$ktivitas E$RM tidak hanya be$rgantu$ng pada imple$me$ntasi siste $m 

manaje$me$n risiko yang matang te$tapi ju$ga pada ku$alitas pe$ngu$ngkapan informasi E$RM yang 

me$mbe$rikan ke$yakinan ke$pada inve$stor. Namu$n, hasil ini tidak se$jalan de$ngan pe$ne$litian 

Faizah dan Pu$jiono (2022) se$rta Haryono (2022) yang me$ne$mu$kan bahwa E$RM tidak 

be$rpe$ngaru$h te$rhadap nilai pe$ru$sahaan kare$na inve$stor ce$nde$ru$ng me$ngabaikan informasi 

manaje$me$n risiko dan le$bih me$ngu$tamakan analisis kine$rja finansial dalam pe$ngambilan 

ke$pu$tu$san inve$stasi. 

PENUTUP 

Berdasarkan hasil penelitian yang menganalisis pengaruh biaya lingkungan, Corporate 

Social Responsibility (CSR), inovasi hijau, dan Enterprise Risk Management (ERM) terhadap 

nilai perusahaan manufaktur di Indonesia, ditemukan bahwa biaya lingkungan tidak 

berpengaruh signifikan, sementara CSR dan inovasi hijau justru berpengaruh negatif signifikan 

terhadap nilai perusahaan, mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia masih memandang 

aktivitas keberlanjutan sebagai beban operasional yang mengurangi profitabilitas jangka 

pendek daripada investasi strategis, sedangkan ERM menunjukkan pengaruh positif signifikan 

karena investor menghargai kemampuan pengelolaan risiko sebagai faktor stabilitas dan 

kepercayaan investasi. Implikasi manajerial menunjukkan pentingnya perusahaan 

mengintegrasikan aspek keberlanjutan dengan strategi bisnis inti, mengembangkan komunikasi 

efektif tentang penciptaan nilai jangka panjang, serta mendorong edukasi investor tentang 

faktor ESG melalui kolaborasi dengan regulator dan lembaga keuangan untuk mengubah 

perspektif pasar yang masih fokus pada return jangka pendek.  

Keterbatasan penelitian ini adalah fokus hanya pada sektor manufaktur dengan periode 

observasi terbatas, sehingga penelitian selanjutnya disarankan menggunakan variabel moderasi 

seperti ukuran perusahaan atau struktur kepemilikan, melakukan pengujian pada sektor lain 
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seperti perbankan atau pertambangan, serta menerapkan pendekatan kualitatif untuk memahami 

perspektif investor secara mendalam guna memberikan wawasan yang lebih komprehensif 

mengenai hubungan praktik keberlanjutan dengan nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya 

dapat menggunakan periode observasi yang lebih panjang untuk menangkap dampak jangka 

panjang dari investasi berkelanjutan terhadap nilai perusahaan. Penggunaan data panel dengan 

time lag yang lebih panjang dapat memberikan hasil yang lebih komprehensif. 
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