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Accepted: 5 Agustus 2026 business strategy sebagai variabel moderasi. Peneliti memfokuskan
penelitian pada Perusahaan di Sektor Energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023 dengan jumlah sekitar 64 perusahaan.
Purposive sampling dipergunakan dalam penelitian ini dalam
menentukan sampel yang penelitian dan terpilih sebanyak 18 sampel
perusahaan. Peneliti menggunakan teknik analisis data deskriptif dan
verifikatif dalam penelitian ini. Pengujian hipotesis dilakukan dengan
memanfaatkan moderated regression analysis dengan menggunakan
bantuan aplikasi IBM SPSS 24. Temuan dari penelitian ini membuktikan
bahwa green innovation dan green accounting tidak berdampak pada
nilai perusahaan, business strategy dapat memoderasi dampak dari green
innovation dan green accounting pada nilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Energi menjadi fundamental yang mendorong aktivitas ekonomi dan
industri, namun dominasi penggunaan bahan bakar fosil dalam jangka panjang
menimbulkan berbagai dampak terhadap lingkungan. Dampak yang sudah
dirasakan saat ini adalah meningkatnya suhu bumi karena pemanasan global dan
perubahan iklim yang dipicu oleh emisi gas rumah kaca yang terus mengalami
peningkatan. Dikutip dari Kompas.id (2025), dalam satu dekade terakhir suhu
rata-rata global tercatat meningkat lebih dari 1,55°C di atas masa praindustri. Hal
ini terjadi karena emisi gas rumah kaca meningkat yang mana tahun 2022 tercatat
bahwa sumbangan emisi gas rumah kaca global angkanya menyentuh 53,79 Gt
COze.

Data dari Komisi Eropa menunjukkan bahwa di tahun 2022 Indonesia
menyumbang sekitar 1,24 Gt CO2e atau memberikan sumbangan sekitar 2,3%
dari sumbangan emisi gas rumah kaca dunia dan hal ini menjadikan Indonesia
masuk ke dalam 10 negara kontributor emisi gas rumah kaca tertinggi di dunia.
Dari total emisi gas rumah kaca domestik, sektor energi menyumbang sekitar
59%. Tingginya kontribusi ini tidak lepas dari dominasi batu bara dalam bauran
energi nasional yang di tahun 2023 masih mencapai 40,46% sementara porsi
energi baru dan terbarukan masih di sekitar angka 13,09% dan belum memenuhi
terget yang sekitar 17,87%.
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Memburuknya keadaan lingkungan saat ini, mendorong regulator untuk
turut mengambil andil. Sejumlah kebijakan mulai diterapkan untuk memulai masa
transisi menuju energi baru dan terbarukan, terutama untuk perusahaan di sektor
energi. Masa transisi tersebut diikuti dengan fluktuasi nilai perusahaan di sektor
energi. Rasio Price to Book Value (PBV) dapat dipergunakan menjadi ukuran dari
nilai perusahaan yang mana rasio ini menjadi informasi penting bagi investor
dalam menilai prospek, risiko, dan keberlanjutan usaha. Rata-rata dari nilai
perusahaan di sektor energi sepanjang periode 2019-2023 dapat disimak pada
gambar 1.
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Gambar 1. Rata-rata Nilai Perusahaan Sektor Energi Periode 2019-2023
Sumber: Bursa Efek Indonesia (sumber diolah).

Sepanjang tahun 2019-2023, terlihat pada gambar 1 bahwa rata-rata dari
nilai perusahaan di sektor energi terus mengalami fluktuasi dengan tren cenderung
menurun. Nilai PBV di tahun 2019 berada di angka 2,93 dan kemudian turun
drastic di tahun 2020 ke angka -0,15. Tahun 2021 mulai kembali meningkat
hingga angka 2,10 di tahun 2022 sebelum kembali menurun ke angka 1,61 di tahun
2023. Penurunan ini mencerminkan ketidakpastian pasar yang diduga terjadi
karena berbagai faktor, mulai dari melemahnya harga batu bara yang
menyebabkan penurunan harga saham di sektor energi, perubahan permintaan
batu bara secara global dan praktik bisnis yang dituntut untuk menerapkan prinsip
keberlanjutan. Salah satu upaya yang dilakukan regulator dalam menerapkan
prinsip keberlanjutan adalah dengan mulai mengadopsi green innovation.

Green innovation menjadi salah satu opsi inovasi yang di dalamnya turut
melibatkan aspek lingkungan. Green innovation menjadi strategi untuk
meningkatkan kinerja perusahaan melalui efisiensi sumber daya, pengembangan
teknologi ramah lingkungan, dan memperluas pemanfaatan energi baru dan
terbarukan. Perusahaan di sektor energi terlihat mulai mengadopsi praktik-praktik
green innovation. Hal tersebut dapat dilihat dari rata-rata pengungkapan green
innovation periode 2019-2023 akan digambarkan pada gambar 2.
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Gambar 2. Rata-rata Pengungkapan Green Innovation Sektor Energi Periode
2019-2023
Sumber: Bursa Efek Indonesia (sumber diolah).

Sepanjang periode 2019 hingga 2023 terlihat bahwa penerapan green
innovation terus mengalami peningkatan. Peningkatan ini menandakan bahwa
perusahaan di sektor ini memberikan respon positif terhadap imbauan pemerintah
dalam rangka memulai masa transisi menuju energi baru dan terbarukan. Tren
yang meningkat ini masih belum mampu untuk meraih target dalam meningkatkan
proporsi bauran energi baru dan terbarukan karena berdasarkan data dari Dewan
Energi Nasional (DEN), di tahun 2023 bauran batu bara masih mendominasi
sebesar 40,46% dan bauran energi baru dan terbarukan masih di angka 13,09%.
Angka tersebut masih berada di bawah 17,87% yang mana angka ini merupakan
target persentase bauran energi baru dan terbarukan yang telah ditentukan.

Penerapan green innovation memberikan peluang bagi perusahaan untuk
menciptakan pangsa pasar baru yang dapat meningkatkan reputasi perusahaan jika
perusahaan berhasil menggunakan peluang tersebut. Seperti pada hasil temuan
penelitian Yuniarti et al. (2022) dan Hidayat et al. (2024) yang membuktikan
bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh green innovtion. Namun, hasil
temuan lain yang diteliti oleh Meilani & Sukmawati (2023) dan Widyastuti &
Endarwati (2025) menghasilkan temuan di mana nilai perusahaan tidak dapat
dipengaruhi oleh green innovation.

Penerapan green innovation belum cukup untuk mengatasi masalah
lingkungan yang terjadi. Diperlukan strategi lain, seperti green accounting. Green
accounting dapat dikatakan sebagai bentuk tanggungjawab perusahaan dengan
cara mengalokasikan biaya untuk lingkungan hidup dan memberikan
transparansinya. Nilai rata-rata pengungkapan green accounting di perusahaan
sektor energi periode 2019-2023 akan digambarkan pada gambar 3.
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Gambar 3. Rata-rata Pengungkapan Green Accounting Sektor Energi Periode
2019-2023
Sumber: Bursa Efek Indonesia (sumber diolah).

Gambar 3 menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu mengalokasikan
dan mengungkapkan biaya lingkungan secara konsisten. Hal ini kemungkinan
terjadi karena menurunnya permintaan batu bara yang kemudian menurunkan
pendapatan perusahaan di sektor energi. Inkonsistensi ini memberikan sinyal abu-
abu kepada para investor terkait keseriusan perusahaan dalam mengelola dampak
lingkungan, hal ini memungkinkan untuk memberikan dampak pada image
perusahaan. Gantino et al. (2023) dan Astari et al. (2023) menemukan temuan
yang selaras di mana temuan tersebut menunjukkan bahwa terlihat adanya
pengaruh dari green accounting pada nilai perusahaan. Sedangkan Fernando et al.
(2024) dan Fina et al. (2024) menyatakan temuan yang berlawanan di mana tidak
terlihat adanya pengaruh dari green accounting pada nilai perusahaan.

Secara teoritis, penerapan pengungkapan green innovation dan green
accounting berpotensi meningkatkan citra keberlanjutan perusahaan dan
meningkatkan kepercayaan investor yang pada gilirannya nilai perusahaan diduga
juga akan ikut mengalami peningkatan. Namun, bervariasinya hasil temuan
penelitian sebelumnya mengindikasikan adanya faktor lain yang dapat
memengaruhi kekuatan dan arah pengaruh dari variabel green innovation dan
green accounting pada nilai perusahaan. Berkaitan dengan hal tersebut, business
strategy diduga memiliki peran sebagai variabel moderasi. Selaras dengan temuan
Gantino et al. (2023) dan Farida (2022) yang membuktikan bahwa business
strategy menyimpan pengaruh pada nilai perusahaan. Pemilihan business strategy
yang tepat akan membawa keberhasilan dalam mengintegrasikan praktik-praktik
keberlanjutan ke dalam kegiatan bisnis, sehingga praktik-praktik tersebut
memiliki nilai ekonomi di masa depan dan tidak hanya menjadi biaya perusahaan
semata.

Merujuk pada fenomena dan temuan-temuan terdahulu yang telah
dipaparkan, peneliti memiliki maksud dan tujuan untuk meneliti lebih lanjut
dengan judul “Pengaruh Green Innovation dan Green Accounting Terhadap Nilai
Perusahaan Dengan Business Strategy Sebagai Variabel Moderasi”. Penelitian
yang akan dilakukan berfokus untuk mengkaji dampak dari green innovation dan
green accounting pada nilai perusahaan sebelum dan setelah dimoderasi oleh
variabel business strategy dengan fokus penelitian di perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

Tinjauan Pustaka
Teori Legitimasi (Legitimacy Theory)

Dowling dan Pfeffer (1975) pertama kali mencetuskan teori legitimasi di
mana teori ini menitikberatkan pada hubungan timbal balik perusahaan dengan
masyarakat yang telah dibina. Bagi perusahaan, legitimasi menjadi kunci dalam
mempertahankan kelangsungan hidupnya dengan mendapatkan pengakuan dan
dukungan serta memastikan telah sesuainya perilaku dan keputusan perusahaan
dengan ekspektasi dan aturan sosial yang dianut kalangan masyarakat. Sebuah
perusahaan yang gagal dalam mempertahankan legitimasi sebab melanggar aturan
atau norma yang berlaku tentu akan berisiko kehilangan legitimasi dan kehilangan
kepercayaan publik, sehingga hal ini akan menjadi ancaman terhadap
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kelangsungan usaha perusahaan. Hal tersebut menunjukkan betapa pentingnya
legitimasi dalam kelangsungan hidup perusahaan. Dalam kaitannya dengan
keberlanjutan, legitimasi dapat dicapai melalui berbagai dukungan praktik
keberlanjutan. Penerapan green innovation dan green accounting dapat menjadi
alat untuk meraih legitimasi. Penerapan green innovation dan green accounting
menunjukkan bagaimana perusahaan tidak semata-mata berorientasi pada tujuan
komersial, melainkan turut bertanggungjawab terhadap lingkungan dan
mendukung tujuan keberlanjutan.

Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal lahir dari kondisi ketidakseimbangan informasi yang disimpan
pihak manajemen dan pihak eksternal di mana pihak manajemen menyimpan lebih
banyak informasi mendalam terkait perusahaan dibandingkan pihak eksternal.
Akibat kondisi itu, Spence (1973) memperkenalkan teori sinyal di mana dalam
teori ini dijelaskan bahwa pihak pemilik informasi (pihak manajemen) dapat
memberikan sinyal dalam bentuk informasi terkait kondisi perusahaan yang
berguna bagi pihak yang menerima informasi (pihak eksternal). Informasi yang
diberikan pihak manajemen dapat menjadi sinyal positif ataupun sinyal negatif
bagi pihak eksternal yang dapat menjadi indikator penting dalam pengambilan
keputusan, terutama keputusan investasi. Dalam konteks keberlanjutan,
partisipasi perusahaan dalam mendukung program keberlanjutan turut menjadi
indikator dalam keputusan investasi. Alat yang dapat dijadikan sebagai pengirim
sinyal yang dimaksud adalah laporan keuangan yang dapat digunakan untuk
mengirim sinyal terkait kondisi keuangan perusahaan dan laporan keberlanjutan
yang memberikan informasi terkait partisipasi perusahaan dalam mendukung
program keberlanjutan.

Green Innovation

Green Innovation merupakan salah satu praktik hijau yang mengacu pada
pengembangan produk, layanan, dan proses baru dengan mempertimbangkan
dampak lingkungan (Noor, 2025). Meilani & Sukmawati (2023) menjelaskan
bahwa green innovation dapat diukur melalui empat indikator, yaitu (1) Dalam
proses produksi digunakan teknologi baru sebagai upaya efisiensi energi, air, dan
limbah; (2) Lebih sedikit zat berbahaya (ramah lingkungan) yang digunakan pada
produk; (3) Pengunaan packaging produk yang ramah lingkungan; dan (4)
Penggunaan komponen atau bahan dalam kegiatan produksi dapat didaur ulang
kembali (recycle). Setiap indikator mendapat nilai 1 apabila terdapat
pengungkapannya, jika tidak ada pengungkapannya maka diberikan nilai 0.
Kemudian untuk mengukur green innovation menurut Meilani & Sukmawati
(2023) dapat digunakan rumus:

Total Pengungkapan
Total Indikator

Green Innovation

Green Accounting

Green accounting adalah sebuah konsep akuntansi hijau dengan tujuan
untuk mengefisiensi manajemen lingkungan dengan menilai aktivitas lingkungan
berdasarkan perspektif biaya (envirommental cost) dan manfaat (economic
benefit). Green accounting dapat menjadi sebuah alat penting bagi perusahaan
untuk mengukur dan mengelola dampak lingkungan akibat aktivitas perusahaan
serta menjadi alat untuk meningkatkan transparansi pengelolaan dampak
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lingkungan (Kristianto, 2024). Komponen utama dalam green accounting terdiri
dari identifikasi biaya lingkungan, penilaian manfaat lingkungan, integrasi
informasi lingkungan, dan pelaporan kinerja lingkungan. Biaya-biaya terkait
lingkungan yang dikeluarkan perusahaan dapat dijadikan alat ukur untuk Green
accounting. Biaya-biaya terkait lingkungan yang dimaksud adalah biaya-biaya
yang digelontorkan oleh perusahaan dalam kegiatan manajemen lingkungan,
dapat dimulai dari kegiatan deteksi pencemaran, kegiatan perbaikan, hingga
kegiatan pencegahan pencemaran. Efria et al. (2023) menjelaskan pengukuran
green accounting dapat dilakukan dengan menggunakan rumus berikut.

Biaya Lingkungan

Laba

Green Accounting =

Business Strategy

Business strategy merupakan rencana masa depan perusahaan dalam jangka
panjang yang dirancang untuk meraih sasaran yang spesifik dalam sebuah industri
ataupun pasar tertentu (Riswanto et al., 2024). Sherly et al. (2024) mendefinisikan
business strategy sebagai strategi kompetitif yang menitikberatkan pada upaya
keunggulan produk atau jasa dari perusahaan di dalam sebuah industri atau pasar
tertentu. Business strategy merupakan rencana jangka panjang perusahaan dengan
tujuan menciptakan keunggulan produk di tengah persaingan pasar dan
memastikan kelangsungan hidup serta pertumbuhan perusahaan pada lingkungan
yang kompetitif. Oleh karena itu, apabila tidak terdapat strategi bisnis dalam
sebuah perusahaan maka perusahaan tersebut akan sangat berisiko untuk
kehilangan arah dan tidak dapat menghadapi persaingan. Premium price
capability dapat diberdayakan untuk mengukur business strategy yang mana akan
memberikan gambaran strategi bisnis perusahaan dengan menetapkan harga
premium di tengah persaingan bisnis. Strategi ini merupakan sebuah inovasi
dengan menawarkan produk dan layanan yang unik sehingga konsumen rela untuk
membayar lebih. Pengukuran premium price capability menurut Gantino et al.
(2023) dapat dilakukan dengan menggunakan rumus berikut.
Margin Kotor

Penjualan

Premium Price Capability =

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah sebuah rasio yang merepresentasikan terkait situasi
dan kondisi pasar (Ningrum, 2022). Rasio dapat memberikan gambaran kondisi
pasar kepada pihak manajemen maupun pihak eksternal dan dapat dijadikan
sebagai bahan pengambilan keputusan. Nilai perusahaan memiliki keterkaitan
yang kuat dengan harga saham. Kenaikan harga saham akan meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham (Rukmana & Nababan, 2024). Hal ini
menggambarkan bahwa harga saham perusahaan yang semakin naik akan diikuti
dengan nilai perusahaan yang semakin positif bagi investor. Rasio price to book
value dapat dimanfaatkan untuk mengetahui besarnya nilai perusahaan. Rasio
merupakan rasio yang memberikan gambaran besarnya harga saham terhadap
nilai buku perusahaan. Karena rasio ini menggunakan nilai buku perusahaan
sebagai pembandingnya, hal ini membuat rasio price to book value menyimpan
beberapa keunggulan. Nilai buku yang cenderung stabil merupakan ukuran yang
dapat dibandingkan dengan harga pasar dan untuk perusahaan yang memiliki laba
negatif, rasio ini masih dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaannya
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(Ibrahim, 2024). Pengukuran price to book value menurut Gantino et al. (2023)
dapat dilakukan melalui rumus di bawah ini.

Nilai Pasar per Lembar Saham
Nilai Buku per Lembar Saham

Price to Book Value

Pengembangan Hipotesis
Hubungan Green Innovation Pada Nilai Perusahaan

Green innovation merupakan penerapan inovasi dengan orientasi prinsip
keberlanjutan lingkungan ke dalam kegiatan operasional perusahaan tanpa
mengabaikan target peningkatan kinerja ekonomi. Penerapan green innovation di
sektor energi semakin meningkat seiring dengan tuntutan regulasi dan norma
sosial, sehingga mendorong perusahaan untuk menerapkan prinsip keberlanjutan.
Teori legitimasi menjelaskan bagaimana legitimasi memengaruhi kelangsungan
hidup perusahaan. Dalam kaitannya dengan keberlanjutan, green innovation
diduga menjadi sarana untuk memperoleh legitimasi yang akan berdampak pada
peningkatan reputasi dan kepercayaan investor yang kemudian akan diikuti
dengan kenaikan nilai perusahaan. Temuan penelitian sebelumnya oleh Yuniarti
et al. (2022) dan Hidayat et al. (2024) turut memperlihatkan adanya pengaruh dari
green innovation pada nilai perusahaan. Dari uraian sebelumnya, peneliti
merumuskan hipotesis seperti di bawah ini.
Hi: Terdapat pengaruh dari Green Innovation pada Nilai Perusahaan.
Hubungan Green Accounting Pada Nilai Perusahaan

Green accounting menjadi sebuah pendekatan akuntansi yang di dalamnya
mengkombinasikan dampak lingkungan ke dalam pengukuran serta
pengungkapan kinerja keuangan perusahaan sebagai bentuk transparansi terhadap
para pemangku kepentingan. Keterbatasan pengungkapan green accounting pada
perusahaan di sektor energi dapat menimbulkan keraguan terhadap komitmen
perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan yang kemudian diduga akan
berpotensi menurunkan reputasi dan kepercayaan investor. Kondisi tersebut
diduga akan memengaruhi nilai perusahaan. Dalam perspektif teori legitimasi,
pengungkapan green accounting diduga berfungsi sebagai sarana untuk
memperoleh dan mempertahankan legitimasi. Selaras dengan temuan dari hasil
penelitian Gantino et al. (2023) dan Astari et al. (2023) yang telah membuktikan
adanya pengaruh dari green accounting pada nilai perusahaan. Merujuk pada
uraian yang telah dipaparkan, peneliti merumuskann hipotesis seperti berikut.
Hpy: Terdapat pengaruh dari Green Accounting pada Nilai Perusahaan.
Business Strategy Mampu Menjadi Pemoderasi Pengaruh dari Green
Innovation pada Nilai Perusahaan.

Teori sinyal memberikan penjelasan di mana perusahaan menyampaikan
informasi strategis sebagai sinyal dalam meminimalisir ketidakseimbangan
informasi dan membantu investor dalam menilai prospek perusahaan. Dalam
konteks transisi menuju energi berkelanjutan, penerapan green innovation yang
didukung oleh business strategy yang tepat dapat menjadi sinyal positif bagi pasar,
sehingga akan memperkuat penilaian investor dan diduga akan memberikan
dampak terhadap meningkatnya nilai perusahaan. Selaras dengan temuan
penelitian Dai & Xue (2022) dan Difalla (2025) yang memperlihatkan adanya
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pengaruh green innovation pada nilai perusahaan. Hipotesis yang dirumuskan
berdasarkan uraian tersebut seperti berikut.
Hs: Business Strategy mampu menjadi pemoderasi pengaruh dari Green
Innovation pada Nilai Perusahaan.
Business Strategy Mampu Menjadi Pemoderasi Pengaruh Green Accounting
Pada Nilai Perusahaan

Teori sinyal menyatakan bahwa manajemen menyampaikan informasi
strategis kepada investor melalui laporan keuangan dan laporan keberlanjutan
dalam memproyeksikan prospek perusahaan. Pengungkapan green accounting
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, namun akan
berpotensi meningkatkan beban biaya yang akan mengurangi laba dan persepsi
investor terhadap kinerja perusahaan. Dalam kondisi tersebut, penerapan business
strategy yang tepat dapat menjadi sinyal yang memperkuat keyakinan investor
terhadap peluang masa depan perusahaan yang kemudian akan memengaruhi
interaksi antara green accounting pada nilai perusahaan. Seperti pada temuan
Astari et al. (2023) dan Mergie & Melinda (2024) yang memperlihatkan adanya
efek dari green accounting pada nilai perusahaan. Berlandasskan pemaparan
sebelumnya, hipotesis yang dirumuskan adalah seperti berikut.
Ha: Business Strategy mampu menjadi pemoderasi pengaruh dari Green
Accounting pada Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Fokus penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar pada
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 dengan besarnya populasi sebanyak 64
perusahaan. Metode purposive sampling atau kriteria tertentu akan dipergunakan
dalam melakukan pemilihan sampel yang akan digunakan dalam observasi.
Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan kriteria-kriteria: (1)
Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023; (2) Adanya publikasi laporan tahunan
dan laporan keberlanjutan berturut-turut selama periode penelitian yaitu 2019-
2023 oleh perusahaan dan laporan dapat diakses; dan (3) Perusahaan
mengungkapkan biaya lingkungan selama periode 2019-2023. Berdasarkan
kriteria tersebut, didapat 18 sampel penelitian yang akan diobservasi lebih lanjut.
Definisi Operasional Variabel

Untuk memahami setiap variabel, bagaimana variabel tersebut akan diukur
dan diamati dalam penelitian untuk memastikan konsistensi data dapat
dipergunakan definisi operasional variabel. Definisi operasional dari setiap
variabel dalam penelitian ini akan disajikan pada tabel 1.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Variabel Pengukuran Skala
Green Innovation Green _ _ Total Pengungkapan Rasio
(Meilani & Innovation Total Indikator

Sukmawati, 2023)

Green Accounting Rasio

_ : : o
(Eftia et al., 2023) Biaya Lingkungan  x 100%
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Green

Accounting Laba
Nilai Perusahaan Price to __Nilai Pasar Per Lembar Saham Rasio
(Gantino et al., Book Value ~~ Nilai Buku Per Lembar Saham
2023)
Business Strategy ~ Premium Price Margin Kotor Rasio
(Gantino et al., Capability B Penjualan
2023)

Sumber: Data Olahan (2025)

Teknik Analisis Data

Program SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) akan
diberdayakan untuk membantu peneliti dalam mengolah data observasi. Analisis
data yang perlu dilalui peneliti adalah seperti berikut.

Analisis Data Deskriptif

Analisis deskriptif dipergunakan dalam merepresentasikan dan meringkas
kumpulan data observasi melalui pengamatan ataupun penelitian (Alhempi et al.,
2024). Dalam analisis deskriptif, biasanya data disajikan dalam berbagai ukuran,
seperti rata-rata, median, modus, rentang, variansi, dan standar deviasi. Analisis
deskriptif hanya digunakan untuk menganalisis dan menggambarkan data tanpa
membuat generalisasi, sehingga hanya cocok digunakan untuk data sampel bukan
populasi.

Uji Asumsi Klasik

Dalam analisis linear berganda yang berbasis ordinary leas square (OLS),
uji asumsi klasik harus terpenuhi karena telah menjadi salah satu prasyaratnya.
Pengujian asumsi klasik dilaksanakan lebih dulu sebelum pengujian hipotesis
yang memiliki tujuan untuk membuktikan bahwa model persamaan regresi yang
dirumuskan mampu menunjukkan kemampuan estimasi yang akurat, bersifat
tidak meyimpang, dan tetap. Untuk memastikan terpenuhinya prasyarat tersebut,
pengujian yang harus dilewati peneliti meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heterokedastisitas, dan uji autokorelasi.

Koefisien Determinansi

Koefisien determinansi mencerminkan proporsi variasi pada variabel terikat
yang mampu dijelaskan oleh variabel bebas (Abdillah et al., 2024). Nilai R Square
yang semakin besar dan menuju 1 menggambarkan bahwa variabel bebas dapat
memberikan lebih banyak informasi terkait variabel terikat. Sebaliknya, nilai R
Square yang semakin kecil menggambarkan keterbatasan variabel bebas dalam
menjelaskan variabel terikat. Untuk menentukan nilai R Square dapat

menggunakan rumus berikut.
KD=R? x 100%

Keterangan:
KD : Koefisien Determinansi
R? : Koefisien Korelasi

Analisis Regresi Linear Berganda
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Metode analisis yang dapat dimanfaatkan untuk mengkaji seberapa besar
efek beberapa atau lebih dari 1 variabel bebas terhadap variabel terikat yang
diteliti adalah analisis regresi linear berganda (Abdillah et al., 2021). Berbeda
dengan analisis regresi linear sederhana yang hanya melibatkan 1 variabel bebas,
analisis regresi linear berganda memungkinkan untuk membuktikan efek dari dua
atau beberapa variabel bebas sekaligus. Variabel bebas yang akan diamati adalah
variabel green innovation (X1) dan green accounting (X2). Bentuk persamaan
regresi yang telah dirumuskan adalah seperti berikut.

Y=ot+B1X1+ p2X2+¢

Keterangan:

Y : Nilai Perusahaan

A : Konstanta

B1 : Koefisien regresi dari green innovation (X1)
B2 : Koefisien regresi dari green accounting (X2)
X1 : Green innovation

X2 : Green accounting

€ : Standar eror

Moderated Regression Analysis

Moderated regression analysis dipergunakan untuk membuktikan apakah
kekuatan dan arah interaksi antara variabel bebas dan variabel terikat dapat
berdampak dari keberadaan variabel ketiga (dalam hal ini variabel moderasi)
(Ismail et al., 2024). Variabel moderasi yang akan diamati adalah adalah variabel
business strategy (Z). Peneliti merumuskan model persamaan regresi seperti
berikut.

Y=ot+B1X1+ B2X2+P1X1*Z+ B2X2*Z+ ¢

Keterangan:

Y : Nilai Perusahaan

A : Konstanta

B1 : Koefisien regresi dari green innovation (X1)
B2 : Koefisien regresi dari green accounting (X2)
X1 : Green innovation

X2 : Green accounting

Z : Business strategy

€ : Standar eror

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskritptif

Gambaran terkait data penelitian akan dihasilkan dari analisis deskriptif
yang biasanya disajikan dalam bentuk nilai minimum, nilai maksimum, rata-rata
nilai, dan standar deviasi dari setiap variabel yang diamati. Tabel 2 akan
menyajikan hasil analisis deskriptif yang telah diolah oleh peneliti.

Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif

Descriptive Statistics
N | Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Green Innovation 72 0,00 1,00 0,5069 0,25856
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Green Accounting 72 -0,17 1,21 0,0514 0,17603
Business Strategy 72 -0,02 0,83 0,2826 0,16366
Nilai Perusahaan 72 -0,23 3,34 1,1090 0,79414
Valid N (listwise) 72

Sumber: Data Olahan (2025)

Berdasarkan tabel 2 terlihat bahwa banyaknya pengamatan (n) selama 5
tahun periode penelitian (2019-2023) tercatat sebanyak 72 data observasi.
Variabel green innovation menunjukkan nilai minimum sebesar 0,00 dan
maksimum 1,00 dengan rata-rata sebesar 0,5069 serta standar deviasi 0,25856.
Pada variabel green accounting tercatat memiliki rentang nilai dari -0,17 hingga
1,21 dengan rata-rata sebesar 0,0514, serta standar deviasi 0,17603. Variabel
business strategy memiliki rentang nilai sebesar -0,02 hingga 0,83, nilai rata-rata
0,2826, serta standar deviasi 0,16366. Sementara itu, nilai perusahaan berada pada
rentang 0,23 sampai 3,34 dengan rata-rata nilai berada pada angka 1,1090, dan
standar deviasi 0,79414.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Dilakukannya pengujian normalitas bertujuan untuk mengamati sebaran
residual dalam model regresi apakah telah terdistribusi dengan normal atau tidak.
Layaknya model regresi secara statistik ditandai dengan sebaran residual yang
terdistribusi dengan normal. Hasil pengujian normalitas di dalam penelitian ini
mengindikasikan bahwa data awal belum terdistribusi dengan normal atau
memenuhi asumsi normalitas, sehingga peneliti mendeteksi outlier dan
mengoutlier data tersebut (Ghozali, 2018). Terdeteksi 18 data outlier, sehingga
data yang dilanjutkan dalam pengujian sebanyak 72 data. Tabel 3 akan
menunjukkan hasil pengujian normalitas setelah dilakukan outlier.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 72

Normal Parameters®® Mean 0.0000000
Std, Deviation 0,76251775

Most Extreme Differences |Absolute 0,104
Positive 0,104
Negative -0,065

Test Statistic 0,104

Asymp. Sig, (2-tailed) 0,051¢

a, Test distribution is Normal.

b, Calculated from data.

c, Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Data Olahan (2025)
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Tabel 3 memperlihatkan di mana nilai signifikansi dari pengujian
normalitas dalam penelitian ini memiliki nilai 0,051 (> 0,05). Output pengujian
tersebut menandakan bahwa data yang akan dilanjutkan untuk diteliti telah
memiliki distribusi yang normal dan lolos prasyarat uji normalitas.

Uji Multikolinearitas

Pengujian multikolinearitas dipergunakan dalam menilai apakah terdapat
atau tidaknya keterkaitan yang erat antarvariabel bebas dalam sebuah model
regresi. Suatu model regresi dinilai layak ketika antarvariabel bebasnya tidak
saling memiliki keterkaitan yang erat. Tabel 4 akan menyajikan output dari
pengujian multikolinearitas dari model yang telah dirumuskan.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients®
Unstandqrdlzed Standarfilzed Collinearity Statistics
Coefficients Coefficients .
Model Std t Sig.
B : Beta Tolerance VIF
Error
(Constant) 1,101 0,246 4,469 0,000
Green Innovation -0,435 0,377 -0,142)  -1,156 0,252 0,901 1,109
Green Accounting -0,869 0,538 -0,193] -1,614 0,111 0,952 1,051
Business Strategy 0,969 0,583 0,200 1,662 0,101 0,939 1,065
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Sumber: Data Olahan (2025)
Tabel 4 memperlihatkan bahwa nilai to/lerance masing-masing variabel
sebesar 0,901, 0,952, 0,939 yang artinya nilai tersebut berada di atas angka 0,1
dengan nilai VIF masing-masing sebesar 1,109, 1,051, 1,065 yang artinya
memiliki nilai sekitar 1-10. Output dari pengujian ini berarti bahwa model regresi
tidak menyimpan masalah multikolinearitas dan sudah layak untuk melanjutkan
uji selanjutnya.
Uji Heterokedastisitas
Untuk melihat di dalam sebuah model regresi apakah terdapat
ketidaksamaan varian residual pada semua titik pengamatan dapat diketahui
dengan memanfaatkan uji heterokedastisitas. Sebuah model regresi dikatakan
memenuhi kriteria yang baik apabila varians residual antar pengamatan bersifat
konstan atau tidak mengalami perbedaan yang signifikan (homokedastisitas).
Output hasil uji heterokedastisitas dari model regresi yang telah dirumuskan akan
disajikan pada tabel 5.
Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas
Coefficients?
Unstandardized | Standardized Collinearity
Model Coefficients Coefficients ¢ Sig. Statistics
B Std. Beta Tolerance| VIF
Error
1| (Constant) -1,657 0,597 -2,774, 0,007
Green Innovation -1,466 0,913 -0,199] -1,605 0,113 0,901 1,109
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Green Accounting -0,022 1,306, -0,002] -0,017] 0,987 0,952 1,051

Business Strategy 2,302 1,414 0,198 1,628 0,108 0,939 1,065

a. Dependent Variable: LN Res

Sumber: Data Olahan (2025)

Berdasarkan informasi dalam tabel 5, tingkat signifikansi untuk masing-
masing variabel bebas dalam pengujian heterokedastisitas ini tercatat sebesar
0,113, 0,987, dan 0,108. Seluruh nilai tersebut bernilai di atas 0,05, sehingga
terlihat bahwa model regresi yang digunakan sudah layak karena tidak mengalami
gejala heterokedastisitas.

Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi diberdayakan agar terlihat apakah dalam model
regresi terdapat keterkaitan antara error di suatu periode dengan error periode
sebelumnya. Suatu model dinilai layak apabila tidak terdapat masalah
autokorelasi. Hasil pengujian tersebut disajikan pada tabel 6.

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Model R R Square SJquare Estimate Watson

1 0,279 0,078 0,037 0,77916 0,765
a. Predictors: (Constant), Business Strategy, Green Accounting, Green Innovation
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Data Olahan (2025)

Berdasarkan informasi di tabel 6, terlihat bahwa nilai durbin watson dalam
model regresi bernilai sebesar 0,765 yang mana nilainya berada di rentang -2 dan
+2. Hal ini memperlihatkan bahwa model regresi terbebas dari masalah
autokorelasi dan sudah layak untuk diteliti lebih lanjut.

Analisis Regresi Linear Berganda

Dalam mengkaji keterkaitan antara beberapa variabel bebas dengan
variabel terikat yang menjadi objek dalam penelitian dipergunakan analisis regresi
linear berganda. Tabel 7 akan menampilkan temuan dari analisis tersebut.

Tabel 7. Hasil Uji Analisis Berganda

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefticients Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1 | (Constant) 1,302 0,217, 6,002 0,000,

Green Innovation -0,290 0,371 -0,094 -0,781 0,437

Green Accounting -0,901 0,545 -0,200, -1,654 0,103
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Data Olahan (2025)
Hasil dari analisis regresi persamaan 1 dalam tabel 7 menghasilkan
persamaan rumus regresi seperti berikut.
Y=1,302-0,290X1-0,901X2+ ¢
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Nilai konstanta sebesar 1,302 megindikasikan bahwa pada kondisi green
innovation dan green accounting bernilai 0, maka nilai perusahaan berada pada
nilai 1,302 satuan. Koefisien regresi green innovation sebesar -0,290
mengindikasikan adanya hubungan negatif di mana setiap peningkatan 1 satuan
pada green innovation akan diikuti dengan penurunan sebesar 0,290 satuan pada
nilai perusahaan, tetapi dengan asumsi variabel lain konstan. Variabel green
accounting pada model regresi memiliki nilai koefisien regresi -0,901 yang
artinya pada kondisi green accounting naik 1 satuan, maka akan terjadi penurunan
-0,901 satuan pada nilai perusahaan.

H1 yang telah dirumuskan mengatakan bahwa terdapat efek dari green
innovation pada nilai perusahaan. Tabel 7 memperlihatkan bahwa variabel green
innovation pada model regresi menyimpan nilai t hitung sebesar 0,781 < 1,995547
(nilai t tabel) yang berarti H1 tidak diterima dan tidak terdapat dampak dari
variabel green innovation pada nilai perusahaan. Pengungkapan green innovation
dalam penelitian ini hanya berdasarkan pengungkapan naratif di dalam
sustainability report karena belum terdapat standar pelaporan yang baku, sehingga
hasilnya belum mampu merepresentasikan kualitas serta efektivitas
implementasinya secara komprehensif. Akibatnya, informasi tersebut belum
cukup kuat untuk memberikan dampak pada penilaian investor dan pada akhirnya
belum mampu untuk berefek pada nilai perusahaan. Selaras dengan temuan hasil
penelitian Meilani & Sukmawati (2023) serta Widyastuti & Endarwati (2025)
yang juga menyimpulkan bahwa tidak ada pengaruh dari green innovation pada
nilai perusahaan.

H2 yang dirumuskan peneliti menyatakan bahwa terdapat pengaruh antara
green accounting pada nilai perusahaan. Output regresi variabel green accounting
pada tabel 7 menunjukkan nilai t hitung sebesar 1,654 < 1,995547 (nilai t tabel)
yang artinya H2 ditolak dan peningkatan atau penurunan green accounting tidak
akan berimbas pada nilai perusahaan. Pengungkapan biaya lingkungan di sektor
energi cenderung dipandang sebagai kewajiban regulatif dan formalitas
kepatuhan, bukan sebagai sinyal bagi investor. Kondisi tersebut menyebabkan
peningkatan atau penurunan green accounting tidak akan memengaruhi nilai
perusahaan. Temuan ini selaras dengan temuan pada penelitian Fernando et al.
(2024) dan Fina et al. (2024) yang turut membuktikan tidak terdapat efek yang
signifikan dari green accounting pada nilai perusahaan.

Moderated Regression Analysis

Dalam mengkaji hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat
dengan mempertimbangkan peran variabel lain sebagai pemoderasi dimanfaatkan
teknik analisis data yang bernama moderated regression anlysis. Moderated
regression analysis dalam penelitian ini dimaksudkan untuk melihat apakah
variabel business strategy dapat memengaruhi hubungan antara variabel green
innovation dan green accounting pada nilai perusahaan. Qutput hasil pengujian
MRA dari model regresi yang telah dirumuskan akan ditampilkan pada tabel 8.

Tabel 8. Hasil Moderated Regression Analysis

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
B ‘ Std. Error Beta
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1 |(Constant) -0,123 0,470 -0,261] 0,795
Green Innovation 1,616 0,774 0,526 2,087 0,041
Green Accounting 1,371 1,095 0,304 1,252 0,215
Business Strategy 6,656 1,852 1,372  3,594] 0,001
GI BS -8,901 2,819 -1,537] -3,157] 0,002
GA BS -14,327 6,183 -0,577] -2,317] 0,024

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Data Olahan (2025)

Tabel 8 menampilkan output analisis regresi persamaan 2 yang memberikan
hasil persamaan sebagai berikut.

Y=1,616+1,371X1+6,656X2-8,901 X1M-14,327X2M + ¢

Nilai konstanta sebesar 1,616 mengindikasikan bahwa saat variabel green
innovation, green accounting, dan business strategy bernilai 0 atau konstan, maka
nilai perusahaan berada pada nilai -0,123. Variabel green innovation yang
memiliki nilai koefisien regresi senilai 1,616 berarti bahwa saat green innovation
mengalami peningkatan 1 satuan, maka peningkatan yang terjadi pada nilai
perusahaan senilai 1,616 satuan. Variabel green accounting dengan nilai koefisien
regresi 1,371 mengindikasikan bahwa saat green accounting meningkat 1 satuan,
nilai perusahaan pun turut meningkat sebesar 1,371. Variabel interaksi green
innovation dengan business strategy memiliki nilai koefisien regresi sebesar -
8,901 satuan yang memiliki makna bahwa ketika variabel tersebut meningkat
sebanyak 1 satuan, maka akan menurun 8,901 satuan pada nilai perusahaan.
Variabel interaksi antara green accounting dengan business strategy menyimpan
nilai koefisien regresi sebesar -14,327 satuan yang bermakna bahwa ketika
variabel tersebut naik 1 satuan, nilai perusahaan pun akan ikut naik sebesar 14,327
satuan.

Peneliti merumuskan H3 yang menyatakan bahwa business strategy mampu
menjadi pemoderasi dalam memengaruhi interaksi antara green innovation
dengan nilai perusahaan. Tabel 8 menampilkan bahwa nilai t hitung variabel
interaksi business strategy dengan green innovation sebesar 3,157 > 1,995547
(nilai t tabel) yang artinya H3 diterima. Hal tersebut membuktikan bahwa variabel
business strategy mampu menjadi pemoderasi dalam memengaruhi interaksi
antara green innovation pada nilai perusahaan dengan arah pengaruh yang bersifat
memperlemah karena memiliki nilai koefisien regresi sebesar -8,901. Dalam
penelitian ini, business strategy diproksikan dengan premium price capability.
Ketidakseimbangan antara penetapan harga premium dengan manfaat lingkungan
yang ditawarkan menyebabkan melemahnya daya tarik pasar. Selain itu,
keterbatasan kualitas pengungkapan green innovation dan masih mendominasinya
penggunaan fosil di sektor energi pun turut menyebabkan penurunan daya tarik
investor, sehingga harga saham dan nilai perusahaan pun menurun.

Ha4 menyatakan bahwa business strategy mampu menjadi pemoderasi dalam
memengaruhi interaksi antara green accounting pada nilai perusahaan. Variabel
interaksi business strategy dan green accounting dengan nilai t hitung 2,317 >
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1,995547 (nilai t tabel) dan koefisien regresi sebesar -14,327 yang berarti bahwa
Hs4 diterima. Hasil tersebut membuktikan bahwa variabel business strategy
mampu menjadi pemoderasi dalam memengaruhi interaksi antara variabel green
accounting pada nilai perusahaan dengan arah pengaruh yang memperlemah.
Karakteristik produk di sektor energi yang homogen dan keterikatan harga pada
regulasi menyebabkan perusahaan di sektor ini tidak memiliki fleksibilitas dalam
menetapkan harga premium, meskipun telah menerapkan praktik berkelanjutan.
Selain itu, pengungkapan green accounting dipandang sebagai kewajiban atas
kegiatan perusahaan di sektor energi yang berdampak negatif terhadap
lingkungan. Hal ini menyebabkan reaksi negatif dari pasar yang kemudian
menyebabkan penurunan kepercayaan dan akan berefek pada nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini menjadi temuan di mana business strategy mampu
memperlemah interaksi antara green innovation dan green accounting pada nilai
perusahaan.
Analisis Koefisien Determinansi

Sejauh mana penjelasan dari variabel bebas dapat menjelaskan variabel
terikat yang sedang diteliti dapat kita ketahui dengan memanfaatkan pengujian
koefisien determinansi. Tabel 9 dan 10 akan merepresentasikan hasil pengujian
koefisien determinansi dari penelitian ini.
Tabel 9. Hasil Uji Koefisien Determinansi Persamaan 1

Model Summary

Model R R Square Adjusted R | Std. qur of the
Square Estimate
! 0,2021 0,041 0,013 0,78903

a. Predictors: (Constant), Green Accounting, Green Innovation
Sumber: Data Olahan (2025)

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinansi Persamaan 2

Model Summary
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0,471% 0,222 0,163 0,72649

a. Predictors: (Constant), GA BS, Business Strategy, Green
Innovation, Green Accounting, GI BS
Sumber: Data Olahan (2025)

Nilai koefisien korelasi dan koefisien determinansi persamaan 1 yang
ditunjukkan pada tabel 9 memperlihatkan nilai masing-masing sebesar 0,202 dan
0,013. Nilai koefisien determinansi tersebut memberikan gambaran bahwa
pengaruh green innovation dan green accounting pada model regresi yang
digunakan sebesar 1,3% sisanya dapat dijelaskan oleh prediktor lain yang belum
masuk pada model regresi yang dirumuskan. Nilai koefisien korelasi dan koefisien
determinansi persamaan 2 yang ditunjukkan pada tabel 10 memperlihatkan nilai
masing-masing sebesar 0,471 dan 0,163. Nilai koefisien determinansi tersebut
merepresentasikan bahwa besarnya efek green innovation dan green accounting
pada nilai perusahaan setelah business strategy memoderasi adalah sebesar 16,3%
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dan sisanya dijelaskan prediktor lain yang belum masuk dalam model regresi yang
digunakan.

KESIMPULAN
Kesimpulan

Penelitian yang telah dilakukan peneliti hanya berfokus pada sektor energi
dan dengan hasil penelitian seperti berikut.

a. Green innovation secara parsial tidak maampu memberikan dampak pada nilai
perusahaan karena indikator yang digunakan hanya bersifat naratif dan belum
ada standar baku yang mengatur terkait perlaporan green innovation, sehingga
informasi yang diberikan belum mampu memengaruhi reputasi dan nilai
perusahaan.

b. Green accounting secara parsial tidak mampu memberikan efek pada nilai
perusahaan karena pengalokasian dan pengungkapan biaya lingkungan di
sektor energi sudah menjadi kewajiban akibat kegiatan operasionalnya yang
berdampak pada lingkungan.

C. Business strategy memperlemah efek green innovation terhadap nilai
perusahaan. Harga premium yang ditetapkan belum sebanding dengan
manfaat lingkungan yang ditawarkan dan ketergantungan perusahaan di sektor
energi terhadap bahan bakar fosil, sehingga business strategy yang diterapkan
justru memperlemah efek dari green accounting pada nilai perusahaan.

d. Business strategy memperlemah interaksi antara green accounting pada nilai
perusahaan. Perusahaan di sektor energi tidak memiliki fleksibilitas dalam
menetapkan harga premium, sehingga business strategy ini menjadi tidak
relevan jika dikolaborasikan dengan pengungkapan green accounting.

Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini masih menyimpan banyak kekurangan dan tidak luput dari
kesalahan. Adapun keterbatasan yang terjadi selama penelitian adalah seperti
berikut.

a. Fokus pengamatan saat ini hanya pada perusahaan di sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia;

b. Panjang periode penelitian hanya 5 tahun, yaitu periode 2019-2023; dan

c. Penggunaan variabel yang diamati melibatkan dua variabel bebas, satu
variabel terikat serta satu variabel moderasi yang diduga dapat memengaruhi
arah dan kekuatan interaksi antara variabel bebas pada variabel terikat.

Setelah memaparkan keterbatasan penelitian, peneliti juga akan
memberikan beberapa masukan seperti berikut.

a. Bagi peneliti selanjutnya, dianjurkan mempertimbangkan variabel lain yang
diduga mampu memengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, peneliti
menyarankan untuk menggunakan sampel lain dan memperpanjang periode
penelitian.

b. Bagi perusahaan, peneliti menyarankan agar perusahaan dapat
mempertimbangkan dan mengkaji business strategy yang akan diterapkan
agar selaras dengan praktik-praktik keberlanjutan dan juga tujuan perusahaan.

c. Bagi investor, peneliti menyarankan untuk menganalisis terlebih dahulu
apakah strategi yang digunakan perusahaan telah selaras dengan tujuan
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finasial dan aspek-aspek keberlanjutan agar keputusan investasi yang
dihasilkan sudah tepat.
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