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Abstract. This study aims to examine the effect of Green Innovation on Firm Performance with ESG Performance as a
Mediating Variable and Financial Constrains as a Moderating Variable. This study used a quantitative method with
secondary data from 30 non-cyclical consumer goods sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for
the 2020-2024 period. The sample was selected through purposive sampling in the form of unbalanced panel data.
The analysis was conducted using multiple linier regression with the help of SPSS 26. The results show that Green
Innovation has no effect on ESG Performance, but has a significant positive effect on Firm Performance. ESG
Performance has a significant negative effect on Firm Performance and does not mediate the effect of Green
Innovation on Firm Performance. Financial Constrains positively moderate the effect of ESG Performance on Firm
Performance. The implications of this study indicate that management can prioritize green innovation to improve
performance directly without relying on ESG recognition.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh Inovasi Hijau terhadap Kinerja Perusahaan dengan Kinerja ESG
sebagai Variabel Mediasi dan Kendala Keuangan sebagai Variabel Moderasi. Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif dengan data sekunder dari 30 perusahaan sektor barang konsumen non-siklikal yang terdaftar di Bursa
Efek Inodonesia periode 2020-2024. Sampel dipilih melalui purposive sampling dalam bentuk unbalance panel data.
Analisis dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan SPSS 26. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Inovasi Hijau tidak berpengaruh terhadap Kinerja ESG, tetapi berpengaruh positif signifikan terhadap
Kinerja Perusahaan. Kinerja ESG berpengaruh negatif signifikan terhadap Kinerja Perusahaan dan tidak memediasi
pengaruh Inovasi Hijau terhadap Kinerja Perusahaan. Kendala Keuangan memoderasi positif pengaruh Kinerja ESG
terhadap Kinerja Perusahaan. Implikasi penelitian menunjukkan bahwa manajemen dapat memprioritaskan inovasi
hijau untuk meningkatkan kinerja secara langsung tanpa bergantung pada pengakuan ESG.

Kata Kunci - Inovasi Hijau; Kinerja Perusahaan; Kinerja ESG; Kendala Keuangan

|. PENDAHULUAN

Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk meningkatkan kinerja secara optimal sebagai
strategi utama dalam mempertahankan daya saing dan keberlanjutan usaha. Kinerja perusahaan adalah parameter
khusus yang digunakan untuk mengetahui kesuksesan dalam memperoleh keuntungan [1]. Pencapaian tujuan dan
sasaran perusahaan, yang meliputi dimensi keuangan dan non-keuangan, diukur melalui indikator yang disebut kinerja
perusahaan, meskipun umumnya lebih fokus pada pencapaian tujuan komersial [2]. Namun, seiring berjalannya
waktu, era globalisasi dan transformasi ekonomi mengakibatkan kinerja perusahaan tidak lagi fokus pada aspek
keuangan semata [3], melainkan telah meluas ke aspek keberlanjutan jangka panjang. Pergeseran cara pandang yang
lebih menyeluruh ini menjadi faktor penting bagi perusahaan untuk menjaga daya saingnya, terutama pada saat
tuntutan para pemangku kepentingan yang semakin meningkat.

Peralihan fokus menuju kinerja yang lebih komprehensif membuat perusahaan semakin terdorong untuk
mengintegrasikan praktik keberlanjutan ke dalam strategi bisnis utama. Salah satu langkah strategis untuk mencapai
kinerja yang berkelanjutan adalah dengan menerapkan inovasi hijau. Menghadapi tekanan yang semakin kuat dari
regulasi pemerintah, tuntutan konsumen, dan pemegang saham terhadap praktik bisnis yang bertanggung jawab,
mendorong perusahaan untuk beralih pada penerapan inovasi hijau [4]. Pada dasarnya, inovasi hijau termasuk dalam
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proses inovasi, tetapi memiliki fokus khusus pada aspek dampak lingkungan [5]. Inovasi hijau direalisasikan melalui
pengembangan produk, proses, maupun layanan baru, termasuk upaya meningkatkan efisiensi energi, meminimalkan
limbah, dan memanfatkan sumber daya terbarukan. Inovasi hijau Kini tidak lagi dianggap sekadar tren, melainkan
menjadi  kebutuhan strategis bagi keberlangsungan  bisnis. Dengan demikian, perusahaan yang
mengimplementasikannya berpotensi mengalami peningkatan kinerja, memperbaiki citra perusahaan, serta
memperoleh peluang yang lebih besar untuk memasuki pasar internasional [6].

Inovasi hijau merupakan faktor yang mempengaruhi kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG).
Inovasi hijau adalah upaya yang dilakukan perusahaan untuk menekan tingkat konsumsi energi dan mengurangi polusi
melalui pengembangan produk maupun proses operasional yang berorientasi pada keberlanjutan [7]. Inovasi hijau
digunakan sebagai tolak ukur untuk menilai bagaimana perusahaan merespons tantangan global mengenai
keberlanjutan. Disisi lain, inovasi hijau juga dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan minat investor yang
memperhatikan aspek ESG. Kinerja ESG kini menjadi acuan dalam mengevaluasi praktik tanggung jawab sosial
perusahaan secara global. Inovasi hijau berperan langsung dalam meningkatkan aspek lingkungan pada kinerja
lingkungan, sosial, dan tata kelola melalui pengurangan dampak negatif terhadap alam dan mendorong efisiensi
penggunaan sumber daya [8]. Pernyataan ini selaras dengan hasil penelitian terdahulu yang mengemukakan bahwa
inovasi hijau berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja ESG [9]. Bertolak belakang dengan hasil penelitian
terdahulu yang menunjukkan bahwa inovasi produk hijau tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja ESG. Faktor-
faktor penghambatnya meliputi keraguan manajer akan manfaatnya, rendahnya kesadaran lingkungan, dan
kekhawatiran biaya produksi yang meningkat [10].

Selain mempengaruhi kinerja ESG, inovasi hijau juga merupakan faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan.
Perusahaan yang berinvestasi pada green innovation tidak hanya berkontribusi positif terhadap keberlanjutan
lingkungan, tetapi juga mampu meningkatkan efisiensi operasionalnya [11]. Semakin kuat pengaruh inovasi hijau
terhadap profitabilitas perusahaan, maka semakin rendah biaya produksi dan penggunaan sumber daya yang
diperlukan, seiring dengan menurunnya konsumsi energi dan tingkat polusi yang dihasilkan [12]. Inovasi dapat
meningkatkan pendapatan, pangsa pasar, dan profitabilitas perusahaan [13]. Inovasi hijau dapat menjadi sinyal positif
bagi para investor, karena ketika investor tertarik menanamkan modalnya, hal tersebut akan berpengaruh pada
peningkatan pendapatan, kenaikan nilai saham, serta terciptanya stabilitas dalam kinerja keuangan perusahaan [14].
Berdasarkan temuan dari penelitian sebelumnya, diketahui bahwa inovasi hijau berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini karena green innovation, yang mencakup penerapan teknologi serta praktik bisnis berwawasan
lingkungan, dipandang sebagai strategi yang efektif dalam meningkatkan kinerja sekaligus mendukung keberlanjutan
perusahaan [2]. Berbeda dengan hasil penelitian sebelumnya yang mengemukakan bahwa inovasi hijau tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal tersebut muncul karena perusahaan manufaktur belum
menempatkan inovasi hijau sebagai prioritas utama. Akibatnya, terdapat jarak antara sumberdaya yang dimiliki dan
kemampuan perusahaan untuk menerapkan green innovation secara maksimal. Hambatan lainnya adalah persepsi
biaya yang dianggap tinggi, kebutuhan pendanaan untuk kegiatan riset dan pengembangan, serta masih rendahnya
minat pasar terhadap produk ramah lingkungan [15][16].

Faktor yang mempengaruhi kinerja perusahaan selain inovasi hijau yaitu kinerja ESG. Penerapan ESG yang efektif
dapat membangun kepercayaan serta reputasi positif bagi perusahaan, yang pada akhirnya mendorong peningkatan
pendapatan yang lebih stabil melalui perputaran modal investasi para pemangku kepentingan dan berkontribusi
terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan [17]. Investasi pada ESG meningkatkan keuntungan perusahaan
karena mampu menekan biaya operasional sekaligus melindungi bisnis dari berbagai resiko kerugian [18]. Hasil
penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kinerja ESG memiliki pengaruh positif dan signifikan tehadap kinerja
perusahaan [18][19]. Di antara ketiganya (ESG), kepedulian terhadap isu sosial menjadi faktor paling kuat yang
membuat perusahaan lebih unggul dan diminati oleh para investor [18]. Namun, penelitian terdahulu justru
menunjukkan adanya pengaruh negatif dalam hubungan tersebut, yang dapat dijelaskan oleh penerapan ESG yang
kerap menghadirkan dilema antara komitmen terhadap keberlanjutan dan efisiensi keuangan. Oleh karena itu,
dukungan dari pihak eksternal, khususnya pemerintah, menjadi faktor penting dalam mendorong perusahaan agar
berperan aktif dalam mendukung tujuan pembangunan berkelanjutan (SDGs). Dukungan tersebut diharapkan
membantu perusahaan meningkatkan kinerja ESG tanpa mengurangi efisiensi operasional perusahaan [20]. Penelitian
lain juga ada yang menemukan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan [21].
Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh ESG terhadap kinerja perusahan belum bersifat pasti, karena dapat
dipengaruhi oleh perbedaan konteks industri, ukuran perusahaan, serta strategi implementasi yang diterapkan.

Peningkatan kinerja perusahaan melalui penerapan inovasi hijau umumnya tidak terjadi secara langsung,
melainkan melalui peran perantara kinerja ESG [22]. Inovasi hijau berperan sebagai faktor utama dalam meningkatkan
kinerja ESG perusahaan, yang selanjutnya memicu berbagai mekanisme untuk mendorong peningkatan kinerja
perusahaan. Hal ini diperkuat oleh fakta bahwa inovasi hijau merupakan komponen krusial dalam kinerja ESG, di
mana bukti empiris pada perusahaan yang terdaftar di bursa GEM (Growth Enterprise Market) China menunjukkan
bahwa inovasi hijau dapat meningkatkan skor ESG secara signifikan [22]. Peringkat ESG yang tinggi mencerminkan
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citra sosial perusahaan yang baik, sehingga dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan memperkuat kepercayaan
dari para penyedia modal, sehingga berdampak positif pada kinerja perusahaan [23]. Keterkaitan ini terjadi karena
inovasi hijau berkontribusi langsung terhadap penguatan pilar lingkungan dalam ESG melalui praktik operasional
yang ramah lingkungan. Selain itu, inovasi hijau juga mampu meningkatkan tanggung jawab sosial dan tata kelola
dengan mempromosikan keberlanjutan yang mencakup aspek ekologis, sosial, maupun finansial [22]. Oleh karena itu,
inovasi hijau menjadi langkah penting yang perlu dilakukan perusahaan untuk memberikan dampak positif bagi
masyarakat dan lingkungan, yang kemudian tercermin melalui kinerja ESG. Inovasi hijau menghasilkan kinerja
perusahaan yang lebih tinggi ketika kinerja ESG bertindak sebagai pendekatan mediasi antara inovasi hijau dan kinerja
perusahaan [24]. Dalam mekanisme ini, kinerja ESG menjalankan peran mediasi tidak langsung dalam menyalurkan
pengaruh positif inovasi hijau terhadap peningkatan kinerja perusahaan. Semakin perusahaan dalam menerapkan dan
mengelola hasil dari inovasi hijau melalui praktik ESG, maka semakin besar pula peluang untuk meningkatkan kinerja
perusahaan secara keseluruhan, dan sebaliknya. Hasil penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa kinerja ESG
memediasi secara parsial dalam keterkaitan antara inovasi hijau dan kinerja perusahaan [22]. Berbeda dengan
penelitian lain yang menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak mediasi hubungan tersebut. Hal ini disebabkan kinerja
ESG belum menjadi faktor utama yang secara signifikan mendorong profitabilitas perusahaan [25].

Hubungan antara inovasi hijau dan kinerja perusahaan sering dipengaruhi oleh kondisi keuangan yang dimiliki
perusahaan. Penerapan inovasi hijau umumnya membutuhkan biaya besar untuk kegiatan penelitian, pengembangan,
dan investasi teknologi, sehingga dapat menimbulkan tekanan biaya pada jangka pendek. Mandiri Institute (2024)
juga mencatat bahwa tingginya biaya menjadi salah satu hambatan utama dalam penerapan aspek ESG yang ditunjang
oleh inovasi, sebagaimana diakui oleh 58% perusahaan yang disurvei [26]. Keberhasilan inovasi hijau dalam
meningkatkan kinerja ESG dan kinerja perusahaan sangat bergantung pada kondisi internal perusahaan, terutama
ketersediaan pendanaan.

Kendala Perusahaan Terbuka di Indonesia dalam Menerapkan ESG
(Environmental, S'D'Ei';lj' and Governance)
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Gambar 1. Kendala Perusahaan Terbuka di Indonesia dalam Menerapkan ESG (2024)

Meskipun kendala keuangan menjadi faktor pembatas, tren global dan nasional menunjukkan meningkatnya
kesadaran terhadap pentingnya prinsip keberlanjutan. Riset Mandiri Institute (2023) menemukan bahwa sebanyak
71% perusahaan publik di Indonesia meyakini bahwa penerapan prinsip ESG dalam praktik bisnis akan menjadi
prioritas utama di masa depan, serta dianggap sebagai faktor penting dalam menjaga keberlanjutan bisnis baik pada
saat ini maupun di masa mendatang [27]. Fenomena ini terlihat jelas dalam pergerakan pasar modal. Data Bursa Efek
Indonesia (BEI) menunjukkan bahwa sepanjang 2022, Indeks SRI-KEHATI yang memuat saham perusahaan dengan
praktik keberlanjutan yang baik tumbuh 14%, melampaui kenaikan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) [28].
Kinerja tersebut mengindikasikan meningkatnya minat investor terhadap komitmen ESG, yang pada akhirnya turut
mendorong performa perusahaan menjadi lebih baik.

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi yaitu kendala keuangan, yang dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan. Kendala keuangan menjadi bagian penting dalam
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan kendala keuangan menjadi salah satu indikator pengukuran kebangkrutan
perusahaan. Hasil dari penelitian sebelumnya, menyatakan bahwa kendala keuangan mampu memoderasi pengaruh
kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan secara positif dan signifikan [29]. Kendala keuangan yang tercermin melalui
beban bunga utang serta kewajiban arus kas deviden mampu berperan sebagai mekanisme pengendalian terhadap
perilaku manajer, sehingga mengurangi kecenderungan tindakan oportunistik yang lebih mengutamakan kepentingan
pribadi [29]. Dalam kondisi terbatas, perusahaan menjadi lebih disiplin dalam mengalokasikan sumber daya, termasuk
dalam pelaksanaan kinerja ESG, sehingga aktivitas ESG yang dijalankan lebih terarah, efisien, dan selaras dengan
kepentingan pemegang saham [30]. Bertolak belakang dengan hasil penelitian sebelumnya, diketahui bahwa kendala
keuangan memoderasi hubungan ESG terhadap kinerja perusahaan secara negatif [17]. Kegiatan ESG yang dilakukan
secara dangkal atau terpaksa karena perusahaan kesulitan keuangan tidak memberikan nilai riil (value irrelevant) dan
oleh karena itu, tidak mampu meningkatkan Kinerja perusahaan secara signifikan. Hal ini menyebabkan kendala
keuangan memperlemah hubungan positif yang seharusnya ada antara ESG dan kinerja perusahaan [31].
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Penelitian ini menggunakan teori Resource-Based View dan teori Stakeholder. Teori Resource-Based View
diperkenalkan oleh Wernerfelt [32] yang menyatakan bahwa penganalisisan perusahaan akan lebih bermanfaat jika
dilihat dari sisi sumber daya yang dimilikinya, dan bukan hanya dari sisi produk yang dihasilkan. Berdasarkan teori
RBV oleh Barney [33], perusahaan yang memiliki sumber daya yang berharga (valuable), langka (rare), tidak dapat
ditiru (inimitable), dan tidak dapat digantikan (non-substitutable) atau biasa yang disebut dengan VRIN akan mampu
menciptakan keunggulan kompetitif dan mencapai kinerja yang lebih baik dibandingkan pesaingnya. Inovasi hijau
dipandang sebagai sumber daya strategis perusahaan dengan karakteristik yang sesuai untuk mencapai keunggulan
kompetitif berkelanjutan, sebagaimana ditekankan oleh RBV [34]. Inovasi hijau merupakan sumber daya VRIN yang
unik dan sulit diimitasi, sehingga berpotensi besar untuk menjadi fondasi bagi keunggulan kompetitif berkelanjutan
dan meningkatan Kinerja perusahaan. Penelitian ini juga menggunakan teori Stakeholder yang dikemukakan oleh
Freeman dan McVea [35] menjelaskan bahwa organisasi perlu mengidentifikansi, mengevaluasi, dan merespons para
pemangku kepentingan yang memiliki pengaruh terhadap kegiatan bisnis perusahaan agar dapat memenuhi ekspetasi
mereka. Perusahaan membuat inovasi hijau untuk merespons tekanan, membangun kepercayaan, dan pada akhirnya
mendapatkan dukungan sumber daya dari pemangku kepentingan, yang merupakan kunci untuk mencapai kinerja
perusahaan [36].

Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang dilakukan oleh [22], dimana peneliti melakukan
modifikasi dengan mengganti variabel moderasi kekuatan koneksi politik dan kapabilitas inovasi regional menjadi
kendala keuangan. Berdasarkan hasil penelitian [17] perubahan tersebut dilakukan karena implementasi ESG
memerlukan biaya yang signifikan, dan oleh karena itu, kendala keuangan dapat menyebabkan perusahaan
melewatkan investasi ESG yang bersifat penting atau hanya selektif dalam aktivitas ESG tertentu. Hal ini beresiko
membuat praktik ESG hanya menjadi taktik pencitraan, bukan upaya nyata yang berkontribusi terhadap kinerja
perusahaan [31]. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia sektor barang konsumen non-siklikal. Hal ini dikarenakan perusahaan barang konsumen non-siklikal
berperan dalam pemenuhan kebutuhan sehari-hari atau kebutuhan primer masyarakat sehingga sektor ini memiliki
peluang yang baik di masa depan [37]. Berdasarkan uraian sebelumnya, masih ditemukan ketidakkonsistenan hasil
mengenai pengaruh inovasi hijau terhadap Kinerja ESG, inovasi hijau terhadap Kinerja perusahaan, kinerja ESG
terhadap kinerja perusahaan, kinerja ESG memediasi hubungan inovasi hijau terhadap kinerja perusahaan, dan kendala
keuangan memoderasi hubungan kinerja ESG terhadap Kinerja perusahaan. Sehingga pada penelitian ini bertujuan
mengkaji ulang pengaruh inovasi hijau terhadap Kinerja perusahaan, dengan kinerja ESG sebagai variabel mediasi dan
kendala keuangan sebagai variabel moderasi. Hasil riset ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis bagi
pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi dan manajemen, khususnya dalam memperkaya kajian
mengenai pengaruh inovasi hijau terhadap kinerja perusahaan, dengan mempertimbangkan peran kinerja ESG sebagai
variabel mediasi dan kendala keuangan sebagai variabel moderasi. Peneliti juga berharap temuan ini dapat bermanfaat
bagi pihak manajemen perusahaan, investor, kreditor, dan masyarakat serta dapat dijadikan acuan bagi peneliti
berikutnya yang meneliti topik serupa.

PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Pengaruh Inovasi Hijau Terhadap Kinerja ESG

Inovasi hijau dapat meningkatkan kinerja ESG perusahaan karena, inovasi hijau berfokus pada keberlanjutan
melalui pengembangan produk, proses, dan teknik inovatif yang berfungsi sebagai landasan bagi perusahaan untuk
mengoperasionalkan prinsip-prinsip ESG. Menurut teori Resource-based View, inovasi hijau dianggap sebagai sumber
daya dan kapabilitas yang bernilai, langka, sulit ditiru, serta tidak dapat digantikan (VRIN), sehingga menciptakan
keunggulan kompetitif yang unik dan memungkinkan perusahaan mengintegrasikan strategi keberlanjutan secara lebih
mendalam [38]. Inovasi hijau berperan sebagai pendorong strategis peningkatan kinerja ESG melalui tiga mekanisme
utama. Pertama, inovasi hijau secara langsung berkontribusi pada peningkatan aspek Lingkungan (E) melalui
pengurangan emisi, limbah, dan penggunaan sumber daya alam. Kedua, inovasi ini juga memperkuat aspek Sosial (S)
dengan membangun kepercayaan para pemangku kepentingan terhadap komitmen perusahaan dalam menjalankan
tanggung jawab sosial. Ketiga, meningkatkan aspek Tata Kelola (G) melalui pengawasan R&D dan pencapaian target
keberlanjutan [39]. Hal ini dapat disimpulkan bahwa, semakin tinggi tingkat inovasi hijau perusahaan, maka semakin
baik kinerja ESG perusahaan yang dihasilkan. Hal ini diperkuat dengan penelitian yang menunjukkan bahwa inovasi
hijau berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja ESG [9][39].
H1: Inovasi Hijau berpengaruh positif terhadap Kinerja ESG

Pengaruh Inovasi Hijau Terhadap Kinerja Perusahaan

Inovasi hijau mendorong perusahaan untuk mengembangkan produk dan proses yang ramah lingkungan, sehingga
mampu meningkatkan efisiensi serta menekan biaya operasional. Upaya tersebut tidak hanya menghasilkan manfaat
ekonomi, tetapi juga memperkuat citra positif dan reputasi perusahaan dimata publik serta meningkatkan kepercayaan
para pemangku kepentingan, ketika perusahaan menunjukkan tanggung jawab terhadap lingkungan, peluang untuk
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meningkatkan penjualan menjadi lebih besar karena, konsumen cenderung memilih produk yang dinilai berkelanjutan
[15]. Dengan demikian, inovasi hijau berpotensi menjadi strategi yang efektif bagi perusahaan untuk memperoleh
keuntungan baik secara ekonomi maupun sosial [16]. Sejalan dengan teori Resource-based View, perusahaan yang
memiliki sumber daya yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan tidak dapat digantikan (VRIN) akan mampu membangun
keunggulan kompetitif serta mencapai Kinerja yang lebih unggul dibandingkan para pesaingnya [38]. Temuan
penelitian sebelumnya juga menunjukkan bahwa inovasi hijau berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
perusahaan [2][40].

H2: Inovasi Hijau berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan

Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Kinerja Perusahaan

Kinerja ESG menggambarkan sejauh mana perusahaan menjalankan praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola
secara bertanggung jawab. Menurut teori Stakeholder, keberhasilan perusahaan tidak hanya ditentukan oleh
kepentingan pemegang saham, tetapi juga oleh kemampuannya memenuhi harapan seluruh pemangku kepentingan
[41]. Partisipasi dalam inisiatif keberlanjutan memperkuat identitas etnis perusahaan, yang menghasilkan peningkatan
kepuasan pemangku kepentingan dan peningkatan kinerja perusahaan. Perusahaan yang menerapkan praktik ESG
dengan baik cenderung memiliki profil risiko yang lebih rendah sehingga meningkatkan kepercayaan investor.
Tingginya kepercayaan tersebut mendorong investor menanamkan modal lebih besar, yang pada akhirnya
menciptakan arus kas yang lebih stabil dan mendukung keberlangsungan kinerja perusahaan [42]. Semakin tinggi
tingkat ESG, semakin tinggi pula kinerja perusahan, dan sebaliknya [18]. Hal ini diperkuat dengan penelitian bahwa
kinerja ESG berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan [19][43].
H3: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan

Pengaruh Inovasi Hijau Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Kinerja ESG Sebagai Variabel Mediasi
Inovasi hijau merupakan strategi perusahaan untuk menerapkan prinsip keberlanjutan, seperti efisiensi energi,
pengurangan limbah, dan pengembangan produk ramah lingkungan. Implementasi inovasi ini tidak hanya
meningkatkan tanggung jawab lingkungan, tetapi juga memberi dampak sosial yang lebih baik bagi masyarakat dan
kepercayaan para pemangku kepentingan serta memperkuat tata kelola melalui pengawasan R&D yang lebih
terstruktur. Kondisi tersebut menjadikan inovasi hijau sebagai pendorong utama peningkatan kinerja ESG [39].
Keberlanjutan merupakan dasar pengembangan inovasi hijau dan peningkatan kinerja perusahaan, sekaligus menjadi
syarat agar aktivitas ekonomi, sosial, dan lingkungan perusahaan diterima oleh pemangku kepentingan [24]. Prinsip
ini sejalan dengan teori Stakeholder, penerapan ESG mencerminkan upaya perusahaan untuk memenuhi ekspetasi
pemangku kepentingan [44]. Dengan Praktik ESG yang baik, perusahaan mampu membangun reputasi, kepercayaan,
dan dukungan Stakeholder yang mendukung keberlangsungan usaha. Oleh karena itu, peningkatan inovasi hijau
diperkirakan akan meningkatkan kinerja ESG, yang pada gilirannya mendorong peningkatan kinerja perusahaan.
Dengan demikian, kinerja ESG berperan sebagai variabel mediasi antara inovasi hijau dan kinerja perusahaan. Temuan
empiris sebelumnya juga menunjukkan bahwa kinerja ESG secara parsial memediasi hubungan tersebut [22].
H4: Kinerja ESG memediasi pengaruh Inovasi Hijau terhadap Kinerja Perusahaan

Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Kinerja Perusahaan Dengan Kendala Keuangan Sebagai Variabel Moderasi
Kinerja ESG yang optimal umumnya membutuhkan dukungan sumber daya keuangan yang memadai karena
pelaksanaanya melibatkan berbagai investasi, seperti penerapan teknologi ramah lingkungan, pelatihan sumber daya
manusia, serta penguatan sistem tata kelola. Penelitian yang dilakukan oleh [45], menunjukkan bahwa kendala
keuangan dapat menjadi hambatan yang melemahkan pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan
dengan tekanan keuangan yang tinggi, ruang untuk melaksanakan program ESG menjadi terbatas, sehingga dampak
positif ESG terhadap kinerja perusahaan ikut berkurang. Sebaliknya, ketika kendala keuangan rendah, perusahaan
memiliki kapasitas yang lebih besar untuk melaksanakan program ESG secara konsisten dan berkelanjutan, sehingga
hubungan antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan menjadi semakin kuat. Hal ini diperkuat dengan penelitian
bahwa kendala keuangan melemahkan hubungan antara kinerja ESG dan Kinerja perusahaan [17]. Meskipun demikian,
penelitian sebelumnya menyatakan bahwa kendala keuangan mampu memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap
kinerja perusahaan secara positif dan signifikan [29]. Kendala keuangan yang tercermin melalui beban bunga utang
serta kewajiban arus kas deviden mampu berperan sebagai mekanisme pengendalian terhadap perilaku manajer,
sehingga mengurangi kecenderungan tindakan oportunistik yang lebih mengutamakan kepentingan pribadi [29].
Dalam kondisi terbatas, perusahaan menjadi lebih disiplin dalam mengalokasikan sumber daya, termasuk dalam
pelaksanaan kinerja ESG, sehingga aktivitas ESG yang dijalankan lebih terarah, efisien, dan selaras dengan
kepentingan pemegang saham [30].
H5: Kendala Keuangan memoderasi pengaruh Kinerja ESG terhadap Kinerja Perusahaan
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Setelah merumuskan hipotesis berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, tahap selanjutnya adalah
menyusun kerangka konseptual yang menggambarkan hubungan antarvariabel dalam penelitian ini sebagai berikut:

Control Variable:
Size

Leverage -~

Growth

\ 4 I

|

Kinerja ESG Kendala Keuangan I

(M) 2 i

|

Ha |

Inovasi Hijau »| Kinerja Perusahaan i
(X) Y) |
H2 - |

|

|

|

|

1

Gambar 2. Kerangka Konseptual

Il. METODE

Jenis dan Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif, yaitu penelitian yang menitikberatkan pada pengujian hipotesis
dengan menggunakan data berbentuk angka (numerik) yang dianalisis melalui metode statistik. Objek dalam
penelitian ini adalah perusahaan barang konsumen non-siklikal yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
rentang tahun 2020-2024.

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder, yaitu data yang berasal dari sumber yang telah dipublikasikan.
Data tersebut dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), serta skor ESG yang bersumber
dari Bloomberg.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi perusahaan menggunakan perusahaan barang konsumen non-siklikal yang terdaftar di BEI pada periode:
2020 sejumlah 87 perusahaan, 2021 sejumlah 98 perusahaan, 2022 sejumlah 113 perusahaan, 2023 sejumlah 125
perusahaan, dan 2024 sejumlah 129 perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik sampling purposive sampling,
yaitu proses penentuan sampel berdasarkan kriteria yang disesuaikan dengan kebutuhan penelitian. Penelitian ini juga
menggunakan unbalanced panel data, karena jumlah observasi antar perusahaan tidak sama pada setiap periode.
Adapun kriteria yang digunakan sebagai berikut:.

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
1. Perusahaan barang konsumen non-siklikal yang 87 98 113 125 129

terdaftar di BEI pada tahun 2020-2024

2. Perusahaan yang mempunyai data ESG score di (72) (69) (86) 97 (115)
Bloomberg pada tahun 2020-2024
Sampel penelitian 15 29 27 28 14
Jumlah data penelitian 113
Data yang tidak normal 21)
Total jumlah data penelitian 92

Sumber: Data diolah oleh peneliti
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Definisi, Identifikasi Variabel, dan Indikator Variabel
Variabel dependen pada penelitian ini adalah Kinerja perusahan. Variabel independen pada penelitian ini adalah
inovasi hijau. Variabel mediasi pada penelitian ini adalah kinerja ESG. Variabel moderasi pada penelitian ini adalah
kendala keuangan. Berikut tabel indikator variabel:
Tabel 2. Indikator Variabel

No Variabel Indikator Skala
1. Kinerja Perusahaan (YY) ROA = Yetincome Rasio
Total Aset

Sumber: [17]&[2]
Net cash flow operation periode sekarang—

PR Net cash flow operation periode sebelumnya .
2. Inovasi Hijau (X) GPROD = flow operation p Y Rasio
Penjualan periode sebelumnya

Sumber: [46]

3. Kinerja ESG (M) Kinerja ESG = Skor ESG Bloomberg Nominal
Sumber: [47]

4. Kendala Keuangan (Z) SA =—0,737 x Size + 0,043 x Size? — 0,040 x Age Nominal

Size = In(Total Aset Perusahaan)
Age = Tahun Penelitian — Tahun Berdiri Perusahaan
Sumber: [45]

5. Size (Variable control) Size = In(Total Aset) Rasio
Sumber: [45]

__ Total Liabilities

6. Leverage (Variable control)  Lev Rasio
Total Assets
Sumber: [45]
Total aset pada akhir periode berjalan—
. Total aset pada akhir periode sebelumnya .
7. Growth (Variable control) Growth = Rasio

Total aset pada akhir periode sebelumnya

Sumber: [45]

Teknik Analisis

Dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode Analisis Regresi Berganda (Multivariate analysis). Pertama,
dilakukan uji statistik deskriptif. Kemudian dilakukan uji asumsi klasik agar dapat memastikan bahwa model regresi
yang digunakan berkualitas. Uji normalitas dilakukan melalui uji statistik Kolmogorov-Smirnov guna menentukan
apakah residual memenuhi asumsi distribusi normal. Nilai residual dapat dikatakan normal jika nilai probabilitasnya
Asymp. Sig > 0.05 [48]. Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan Variance Inflation Factor
(VIF); jika nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka model dianggap bebas dari multikolinearitas. Setelah itu,
dilakukan uji heteroskedastisitas, apabila nilai Sig > 0,05 maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model.
Terakhir, uji autokorelasi dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson untuk memastikan tidak adanya hubungan
korelasi antar residual [21].

Tabel 3. Tabel Distribusi

Uji Dasar Pengambilan Keputusan Sumber
Uji Normalitas Nilai residual dapat dikatakan normal jika nilai [48]
probabilitasnya Asymp. Sig > 0.05
Uji Multikolinearitas Jika nilai folerance > 0,10 dan VIF < 10, maka model [21]
dianggap bebas dari multikolinearitas
Uji Heteroskedastisitas Apabila nilai sig > 0,05 maka tidak terdapat gejala [21]
heteroskedastisitas dalam model

Penelitian ini menggunakan aplikasi SPSS (Statistical Product and Service Solution) serta aplikasi tambahan untuk
menguji mediasi yaitu kalkulator sobel test. Model yang digunakan sebagai berikut:
Model Regresi 1
ROA = o + B1GI + B2ESG + B3SIZE + B4sLEV + BsGROWTH + €
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Model Regresi 2

ESG = o + B1GI + B2SIZE + BsLEV + BaGROWTH + €

Model Regresi 3

ROA = o + BiIESG+ B2SA + B3(ESGxSA) + P4SIZE + BsLEV + BsGROWTH + €

Keterangan:

ESG = Kinerja Environmental, Social, Governance
Gl = Green Innovation

SIZE = Ukuran Perusahaan

LEV = Leverage

GROWTH = Pertumbuhan Perusahaan

ROA = Return on Assets atau Kinerja Perusahaan
SA = Kendala Keuangan

€ = Standart error

Uji Hipotesis

Uji hipotesis merupakan proses pengambilan keputusan yang dilakukan oleh peneliti untuk menilai hasil penelitian
berdasarkan tujuan atau permasalahan yang telah ditetapkan sebelumnya. Untuk menguji kelayakan model, penelitian
ini menggunakan beberapa metode seperti uji t (parsial) dan uji koefisien determinasi [21]. Tingkat signifikansi dalam
pengujian hipotesis ditentukan berdasarkan perbandingan antara nilai t-tabel dan t-statistik. Apabila nilai t-statistik
melebihi t-tabel, maka hipotesis dinyatakan diterima. Sebaliknya, jika nilai t-statistik berada di bawah t-tabel, maka
hipotesis ditolak [49]. Selain itu, dilakukan juga uji mediasi dan uji moderasi. Uji mediasi bertujuan untuk mengetahui
apakah variabel kinerja ESG berperan sebagai perantara dalam hubungan antara inovasi hijau dan kinerja perusahaan,
sedangkan uji moderasi digunakan untuk melihat apakah variabel kendala keuangan dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan (ROA).

111. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai kondisi data penelitian. Ukuran yang
digunakan meliputi nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maksimum), rata-rata (mean), dan standar deviasi.
Penyajian hasil statistik deskriptif dalam penelitian ini ditampilkan dalam bentuk tabel berikut:
Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

Std.

N | Minimum | Maximum Mean Deviation
Inovasi Hijau (X) 92 -1712 .2594 .020162 | .0829577
Kinerja ESG (M) 92 25.73 65.84 48.6151 8.55024
Kendala Keuangan (2) 92 12.1673 21.0156 | 15.876753 | 2.1150824
Size (K1) 92 | 27.9298 32.9379 | 30.490813 | 1.1799333
Leverage (K2) 92 .0928 1.0000 468798 | .2148616
Growth (K3) 92 -.2002 .2966 .037330 | .0877937
Kinerja Perusahaan (Y) | 92 -.1536 1762 .055992 | .0582845
Valid N (listwise) 92

Berdasarkan hasil perhitungan yang ditunjukkan pada tabel 4, dapat diketahui bahwa jumlah sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 92 sampel. Pada variabel Inovasi Hijau (X) memiliki rata-rata sebesar
0.020162 yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan efisiensi arus kas melalui aktivitas inovasi
pada semua sampel penelitian. Penggunaan pertumbuhan arus kas operasional terhadap penjualan sebagai proksi
inovasi produk hijau didasarkan pada asumsi bahwa aktivitas inovasi yang mencakup pengembangan produk ramah
lingkungan dan peningkatan kompetensi karyawan merupakan investasi strategis untuk meningkatkan daya saing di
pasar global. Pertumbuhan kas operasional yang positif memcerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengonversi
biaya inovasi dan biaya kepatuhan lingkungan menjadi performa finansial yang berkelanjutan melalui ekspansi pasar
dan efisiensi operasional [46]. Variabel X memiliki nilai minimum sebesar -0.1712 dan nilai maksimum sebesar
0.2594. Nilai standar deviasi sebesar 0.0829577 menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata-
rata, hal ini berarti bahwa persebaran data beragam. Kondisi ini mencerminkan bahwa penerapan inovasi hijau pada
perusahaan sampel tidak merata selama periode penelitian. Variabel Kinerja Environmental, Social, Governance (M)
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 48.6151. Kinerja ESG dalam penelitian ini diukur berdasarkan skor ESG
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Bloomberg yang memiliki nilai maksimum sebesar 65.84, sedangkan nilai minimum sebesar 25.73. Dengan nilai
standar deviasi sebesar 8.55024 yang menunjukkan bahwa nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata. Hal ini
mengindikasikan bahwa sebaran data kinerja ESG pada perusahaan sampel cenderung homogen atau tidak memiliki
perbedaan yang terlalu ekstrem antar perusahaan. Variabel Kendala keuangan (Z) pada penelitian ini menggunakan
rumus SA= - 0,737 x Size + 0,043 x Size? - 0,040 x Age, size menggunakan rumus In(total asset) dan age menggunakan
rumus tahun penelitian dikurangi tahun perusahaan berdiri. Variabel Z memiliki nilai rata-rata sebesar 15.876753
dengan nilai maksimum sebesar 21.0156 dan nilai minimum sebesar 12.1673. Nilai standar deviasi sebesar 2.1150824
menunjukkan bahwa persebaran tingkat kendala keuangan pada perusahaan sampel relatif stabil dan tidak memiliki
sebaran data yang terlalu besar dibandingkan dengan nilai rata-ratanya. Variabel Size (K1) merupakan variabel kontrol
pertama di penelitian ini. Size diukur dengan logaritma natural (LN) dari total asset. Variabel K1 memiliki nilai rata-
rata sebesar 30.490813 dengan nilai minimum sebesar 27.9298 dan nilai maksimum sebesar 32.9379. Dengan standar
deviasi sebesar 1.1799333 yang menunjukkan nilai yang jauh lebih rendah dari nilai rata-rata. Hal ini berarti bahwa
ukuran perusahaan pada penelitian ini tergolong besar dan memiliki tingkat keseragaman (homogenitas) yang tinggi.
Variabel Leverage (K2) merupakan variabel kontrol kedua di penelitian ini. Leverage yang menunjukkan tingkat
penggunaan hutang perusahaan. Variabel K2 memiliki nilai rata-rata sebesar 0.468798. Leverage diukur dengan
membagi total liabilitas dengan total asset, memiliki nilai minimum sebesar 0.0928 dan nilai maksimum sebesar
1.0000. Nilai standar deviasi sebesar 0.2148616, hal ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan sampel membiayai
hampir separuh asetnya melalui utang, dengan sebaran data yang tergolong rendah. Variabel Growth (K3) merupakan
variabel kontrol ketiga di penelitian ini. Growth mengukur pertumbuhan asset perusahaan memiliki nilai rata-rata
sebesar 0.037330. Variabel K3 diukur dengan selisih total asset sekarang dengan tahun lalu kemudian dibagi total
asset tahun lalu, memiliki nilai minimum sebesar -0.2002 dan nilai maksimum sebesar 0.2966. Nilai standar deviasi
sebesar 0.0877937 menunjukkan nilai yang lebih besar dari nilai rata-rata, yang menjelaskan bahwa pertumbuhan
asset pada perusahan sampel sangat bervariasi. Variabel Kinerja Perusahaan (YY) dalam penelitian ini menggunakan
proksi ROA sehingga diukur dengan membagi laba bersih dengan total asset. Variabel Y memiliki rata-rata sebesar
0.055992, nilai maksimum sebesar 0.1762 dan nilai minimum sebesar -0.1536. Dengan standar deviasi sebesar
0.0582845 yang menunjukkan nilai sedikit di atas rata-rata, hal ini mengindikasikasikan bahwa kemampuan
perusahaan sampel dalam menghasilkan laba bersih dari total asset yang dimiliki cukup bervariasi.

Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menilai apakah residual dalam model regresi memiliki distribusi yang normal.
Penelitian ini menggunakan metode Kolmogorov-Smirnov untuk menguji normalitas residual tersebut. Residual
dikatakan berdistribusi normal apabila nilai probabilitas Asymp. Sig > 0.05. Hasil pengujian normalitas ditampilkan
pada tabel berikut:

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Dependen Kinerja Perusahaan (Y)
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 92
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .04823429

Most Extreme Differences Absolute .086
Positive .086

Negative -.070

Test Statistic .086
Asymp. Sig. (2-tailed) .090°

Berdasarkan tabel 5, variabel Kinerja Perusahaan (YY) memiliki nilai statistik Kolmogorov-Smirnov sebesar 0.086.
Hasil uji normalitas menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) adalah 0.090 lebih besar dari 0.05. Hal ini
menunjukkan bahwa persamaan regresi dalam penelitian ini memenuhi asumsi distribusi normal [50].

b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan atau korelasi antar variabel
independen dalam model penelitian. Pengujian ini hanya dapat diterapkan apabila penelitian menggunakan lebih dari
satu variabel independen. Hasil dari uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas Kinerja Perusahaan (Y)
Coefficients®

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1  Inovasi Hijau (X) .946 1.057
Kinerja ESG (M) .900 1.111
Size (K1) 921 1.085
Leverage (K2) .903 1.107
Growth (K3) .933 1.072

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan ()

Berdasarkan hasil uji pada tabel 6, variabel Inovasi hijau (X) memiliki nilai Variance Inflation Factor (VIF)
sebesar 1.057, Kinerja ESG (M) sebesar 1.111, Size (K1) sebesar 1.085, Leverage (K2) sebesar 1.107, dan Growth
(K3) sebesar 1.072. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolinearitas di antara
variabel independen (X, M, K1, K2, K3) pada model dengan variabel dependen Kinerja Perusahaan (Y). Hal ini dapat
dibuktikan dari nilai tolerance seluruh variabel independen yang lebih besar dari 0.10 serta nilai VIF yang berada di
bawah 10 [50].

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk melihat apakah variansi residual pada setiap pengamatan dalam model
regresi bersifat sama atau justru berbeda. Hasil pengujian ini ditampilkan pada gambar berikut:

Scatterplot
Dependent Variable: Kinerja Perusahaan ()

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas Kinerja Perusahaan (YY)

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas, terlihat bahwa residual pada variabel kinerja perusahaan (YY) menyebar
secara acak di sekitar sumbu horizontal dan tidak membentuk pola tertentu. Kondisi ini menunjukkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas pada variabel tersebut, karena variansi residual cenderung tetap dan tidak berpola [50].

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan atau keterkaitan antar variabel maupun
antar data hasil pengamatan. Hasil dari pengujian ini disajikan pada tabel berikut:
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi Kinerja Perusahaan (Y)
Model Summary®

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square | R Square the Estimate Watson
1 5612 315 275 .0496166 1.385

a. Predictors: (Constant), Inovasi Hijau (X), Kinerja ESG (M), Size (K1),
Leverage (K2), Growth (K3)
b. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan (Y)

Uji autokorelasi menggunakan Uji Durbin-Waston (DW-test). Berdasarkan tabel 7, terlihat bahwa nilai DW pada
Kinerja Perusahaan () adalah sebesar 1.385 yang terletak diantara -2 sampai +2. Hal ini dapat disimpulkan bahwa
hasil pengujian ini tidak terindikasi autokorelasi [51].
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Uji Koefisien Determinasi (R?)
Uji R? digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, yang
dapat dilihat dari nilai Adjusted R-Square pada tabel berikut:
Tabel 8. Hasil Uji R? Kinerja Perusahaan (Y)
Model Summary®

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate

1 .5612 315 275 .0496166

a. Predictors: (Constant), Inovasi Hijau (X), Kinerja ESG
(M), Size (K1), Leverage (K2), Growth (K3)
b. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan (Y)

Berdasarkan tabel 8 menunjukkan nilai koefisien determinasi (R?) Adjusted R-Square sebesar 0.275. Dapat
disimpulkan bahwa pengaruh variabel independen inovasi hijau (X), kinerja ESG (M), size (K1), leverage (K2),
growth (K3) terhadap kinerja perusahaan () sebesar 27.5% dan sebagian lain sebesar 72.5% dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain yang tidak termasuk dalam penelitian ini serta di luar model regresi yang digunakan.

Uji T (Parsial)
Uji T digunakan untuk melihat apakah masing-masing variabel independen secara sendiri-sendiri berpengaruh
terhadap variabel dependen. Hasil uji T dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 9. Hasil Uji T Kinerja Perusahaan (Y)
Coefficients?

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.203 .138 -1.469 | .146
Inovasi Hijau (X) 144 .064 205 | 2231 | .028
Kinerja ESG (M) .000 .001 .043 462 | .646
Size (K1) .010 .005 1951 2.099 | .039
Leverage (K2) -.119 .025 -.440 | -4.688 | .000
Growth (K3) .105 .061 158 | 1.713 | .090

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan (YY)

Pada tabel 9 dengan variabel dependen Y yang merupakan kinerja perusahaan, dapat diketahui bahwa nilai
signifikan pada inovasi hijau (X), size (K1), dan leverage (K2) < 0.05, maka variabel tersebut berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Sedangkan, kinerja ESG (M) dan growth (K3) > 0.05, maka variabel tersebut tidak berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan.

Tabel 10. Hasil Uji T Kinerja ESG (M)
Coefficients®

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
2  (Constant) 9.224 23.110 .399 | .691
Inovasi Hijau (X) 3.637 10.768 .035 .338 | .736
Size (K1) 1.447 752 .200 1.924 | .058
Leverage (K2) -9.699 4.129 =244 | -2.349 | .021
Growth (K3) -6.829 10.227 -.070 -.668 | .506

a. Dependent Variable: Kinerja ESG (M)

Pada tabel 10 dengan variabel dependen M yang merupakan kinerja ESG, dapat diketahui bahwa nilai signifikan
pada inovasi hijau (X), size (K1), dan growth (K3) > 0.05, maka variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap kinerja
ESG. Sedangkan, leverage (K2) < 0.05, maka variabel tersebut berpengaruh terhadap kinerja ESG.
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Uji Analisis Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis)
Analisis MRA digunakan untuk mengetahui apakah variabel moderasi mampu memoderasi atau tidak memoderasi
hubungan antara variabel independen dan dependen. Hasil uji analisis MRA dapat dilihat pada tabel dibawah:
Tabel 11. Hasil Uji Analisis MRA
Coefficients®

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

3  (Constant) -2.850 1.144 -2.491 .015
Kinerja ESG (M) -.298 .103 -3.235 | -2.903 .005
Kendala Keuangan (Z2) -.135 .043 -4.883 | -3.150 .002
Moderasi (M_Z) .254 .086 5.910 2.963 .004
Size (K1) .966 .367 .642 2.631 .010
Leverage (K2) -.156 .032 -446 | -4.830 .000
Growth (K3) .051 .061 .077 .842 402

a. Dependent Variable: Kinerja Perusahaan ()

Berdasarkan hasil uji MRA yang ditampilkan pada tabel 11 dengan variabel dependen Y yang merupakan kinerja
perusahaan, menunjukkan bahwa nilai signifikan pada kinerja ESG (M), kendala keuangan (Z), interaksi moderasi
kinerja ESG dan kendala keuangan (M_Z), size (K1), dan leverage (K2) < 0.05, maka variabel tersebut berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan, growth (K3) > 0.05, maka variabel tersebut tidak berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel kendala keuangan (Z) dapat memoderasi pengaruh
kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan.

Uji Mediasi
Penelitian ini menerapkan uji Sobel untuk menguji pengaruh tidak langsung dari variabel independen terhadap
variabel dependen melalui variabel intervening. Pengujian dilakukan menggunakan kalkulator online Sobel test
statistic yang dikembangkan oleh Daniel Soper. Keputusan mengenai keberadaan efek mediasi didasarkan pada
perolehan nilai Sobel test statistic harus > 1.96 serta nilai Two-tailed probability harus < 0.05. Hasil uji mediasi dapat
dilihat pada tabel berikut:
Tabel 12. Hasil Sobel Test

Inovasi Sobel test One-tailed Two-tailed
Hijau (X) statistic probability probability | Kesimpulan
A 3.637 Tidak
B -0.298 memediasi
sa| 10768 3% 0.369 0.737 (H4 Ditolak)
Sh 0.103

Berdasarkan hasil sobel test dari tabel 12, ditemukan bahwa nilai Sobel test statistic mencapai -0.335. Nilai ini
jauh di bawah standar minimal 1.96. Selain itu nilai Two-tailed probability adalah 0.737, yang berarti nilai ini jauh
melampaui 0.05. Dapat disimpulkan bahwa kinerja ESG tidak dapat memediasi pengaruh inovasi hijau terhadap
Kinerja perusahaan.

Uji Regresi Linear Berganda

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan dapat menggambarkan
kondisi data secara lebih akurat. Mengacu pada tabel 9, 10, dan 11, hasil pengolahan regresi linier berganda dengan
bantuan program SPSS 26 dapat dilihat sebagai berikut:

ROA= - 0.203 + 0.144 GI + 0.000 ESG + 0.010 Size - 0.119 Lev + 0.105 Growth

Konstanta sebesar — 0.203; artinya jika Green Innovation (Gl) Kinerja ESG (ESG) (Size) (Leverage) (Growth)
adalah 0, maka nilai Kinerja Perusahaan (ROA) adalah — 0.203. Koefisien regresi variabel (Gl) sebesar 0.144
menunjukkan hubungan positif, artinya setiap peningkatan inovasi hijau sebesar 1 unit akan meningkatkan kinerja
perusahaan sebesar 0.144. Koefisien positif ini menunjukkan hubungan positif antara inovasi hijau dan kinerja
perusahaan, artinya semakin tinggi inovasi hijau semakin tinggi pula kinerja perusahaan. Koefisien regresi variabel
(ESG) sebesar 0.000, artinya setiap peningkatan kinerja ESG sebesar 1 unit tidak ada perubahan terhadap kinerja
perusahaan. Koefisien regresi variabel kontrol (Size) sebesar 0.010 menunjukkan hubungan positif, dimana setiap
peningkatan size sebesar 1 unit akan meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 0.010. Koefisien regresi variabel
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kontrol (Leverage) sebesar — 0.119 menunjukkan hubungan negatif, dimana setiap peningkatan leverage sebesar 1
unit akan menurunkan Kinerja perusahaan sebesar 0.119. Koefisien regresi variabel kontrol (Growth) sebesar 0.105
menunjukkan hubungan positif, dimana setiap peningkatan growth sebesar 1 unit akan meningkatkan Kinerja
perusahaan sebesar 0.105.

ESG=9.224 + 3.637 Gl + 1.447 Size — 9.699 Lev - 6.829 Growth

Konstanta sebesar 9.224; artinya jika Green Innovation (Gl) (Size) (Leverage) (Growth) adalah 0, maka nilai
Kinerja ESG (ESG) adalah 9.224. Koefisien regresi variabel (Gl) sebesar 3.637 menunjukkan hubungan positif,
artinya setiap peningkatan inovasi hijau sebesar 1 unit akan meningkatkan kinerja ESG sebesar 3.637. Koefisien positif
ini menunjukkan hubungan positif antara inovasi hijau dan kinerja ESG, artinya semakin tinggi inovasi hijau semakin
tinggi pula kinerja ESG. Koefisien regresi variabel kontrol (Size) sebesar 1.447 juga menunjukkan hubungan positif,
dimana setiap peningkatan size sebesar 1 unit akan meningkatkan kinerja ESG sebesar 1.447. Koefisien regresi
variabel kontrol (Leverage) sebesar — 9.699 menunjukkan hubungan negatif, dimana setiap peningkatan leverage
sebesar 1 unit akan menurunkan kinerja ESG sebesar 9.699. Koefisien regresi variabel kontrol (Growth) sebesar —
6.829 juga menunjukkan hubungan negatif, dimana setiap peningkatan growth sebesar 1 unit akan menurunkan kinerja
ESG sebesar 6.829.

ROA=-2.850 — 0.298 ESG — 0.135 SA + 0.254 ESGxSA + 0.966 Size — 0.156 Lev + 0.051 Growth

Konstanta sebesar — 2.850; artinya jika Kinerja ESG (ESG) Size-Age Index (SA) Interaksi moderasi Kinerja ESG
dan Kendala Keuangan (ESGxSA) (Size) (Leverage) (Growth) adalah 0, maka nilai Kinerja Perusahaan (ROA) adalah
—2.850. Koefisien regresi variabel (ESG) sebesar — 0.298 menunjukkan hubungan negatif, artinya setiap peningkatan
kinerja ESG sebesar 1 unit akan menurunkan kinerja perusahaan sebesar 0.298. Koefisien regresi variabel (SA) sebesar
— 0.135 juga menunjukkan hubungan negatif, artinya setiap peningkatan kendala keuangan sebesar 1 unit akan
menurunkan kinerja perusahaan sebesar 0.135. Koefisien regresi variabel (ESGxSA) sebesar 0.254 menunjukkan
hubungan positif, artinya setiap peningkatan interaksi moderasi kinerja ESG dan kendala keuangan sebesar 1 unit akan
meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 0.254. Koefisien positif ini menunjukkan hubungan positif antara interaksi
moderasi kinerja ESG dan kendala keuangan terhadap kinerja perusahaan, artinya semakin tinggi interaksi moderasi
kinerja ESG dan kendala keuangan semakin tinggi pula kinerja perusahaan. Koefisien regresi variabel kontrol (Size)
sebesar 0.966 juga menunjukkan hubungan positif, dimana setiap peningkatan size sebesar 1 unit akan meningkatkan
kinerja perusahaan sebesar 0.966. Koefisien regresi variabel kontrol (Leverage) sebesar — 0.156 menunjukkan
hubungan negatif, dimana setiap peningkatan leverage sebesar 1 unit akan menurunkan kinerja perusahaan sebesar
0.156. Koefisien regresi variabel kontrol (Growth) sebesar 0.051 menunjukkan hubungan positif, dimana setiap
peningkatan growth sebesar 1 unit akan meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 0.051.

Pembahasan
Inovasi Hijau Terhadap Kinerja ESG

Berdasarkan tabel 10, hasil pengujian bahwa Inovasi Hijau memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap
Kinerja ESG. Nilai koefisien variabel tersebut mempunyai tingkat signifikan 0.736 lebih dari 0.05. Hipotesis 1
menyatakan bahwa Inovasi Hijau berpengaruh positif terhadap Kinerja ESG ditolak. Alasan utamanya adalah
keraguan manajer akan manfaatnya, rendahnya kesadaran lingkungan, dan kekhawatiran biaya produksi yang
meningkat [10]. Dalam perspektif teori Resource-Based View, inovasi hijau belum dapat dikategorikan sebagai
sumber daya strategis yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif, karena belum memenuhi kriteria VRIN
(Valueable, rare, inimitable, non-substitutable) sehingga belum memberikan kontribusi yang optimal terhadap kinerja
ESG. Hasil ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa inovasi produk hijau tidak
berpengaruh terhadap kinerja ESG [10], berbanding terbalik dengan penelitian terdahulu yang berpengaruh positif
terhadap kinerja ESG [9][39].

Inovasi Hijau Terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 9, nilai signifikan Inovasi Hijau tercatat sebesar 0.028 lebih kecil dari 0.05 sehingga hipotesis 2
yang menyatakan bahwa Inovasi Hijau berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan dapat diterima. Temuan ini
menunjukkan bahwa semakin besar peran inovasi hijau dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan, maka biaya
produksi serta penggunaan sumber daya cenderung semakin efisien, yang ditandai dengan menurunnya konsumsi
energi dan tingkat polusi yang dihasilkan [12]. Inovasi hijau yang merujuk pada penerapan teknologi serta praktik
bisnis yang berwawasan lingkungan, dipandang sebagai salah satu strategi yang mampu meningkatkan kinerja
sekaligus mendukung keberlanjutan perusahaan [2]. Temuan ini selaras dengan teori RBV, yang menekankan bahwa
keunggulan perusahaan ditentukan oleh kemampuan dalam mengelola dan memanfaatkan sumber daya yang dimiliki
secara efektif. Dalam hal ini, inovasi hijau dipandang sebagai salah satu sumber daya strategis yang bersifat unik dan
sulit ditiru, sehingga dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil
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penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan adanya hubungan positif antara inovasi
hijau terhadap kinerja perusahaan [2][40]. Namun demikian, terdapat pula penelitian lain yang tidak menemukan
adanya pengaruh yang signifikan antara kedua variabel tersebut [15][16].

Kinerja ESG Terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan tabel 11, hasil pengujian menunjukkan bahwa kinerja ESG memiliki pengaruh signifikan terhadap
kinerja perusahaan, namun dengan arah hubungan yang negatif 0.298. Nilai koefisien variabel tersebut mempunyai
tingkat signifikan 0.005 kurang dari 0.05. Sehingga hipotesis 3 menyatakan bahwa Kinerja ESG berpengaruh positif
terhadap Kinerja Perusahaan ditolak. Salah satu faktor utama yang mendasarinya adalah penerapan ESG yang kerap
menimbulkan dilema antara komitmen terhadap keberlanjutan dan efisiensi keuangan, karena peningkatan skor ESG
membutuhkan investasi serta biaya peluang yang lebih besar sehingga dapat menekan kinerja perusahaan. Selain itu,
investor cenderung berorientasi pada keuntungan jangka pendek dan belum sepenuhnya mempertimbangkan manfaat
jangka panjang dari ESG, sehingga respon pasar terhadap penerapan ESG dapat bersifat negatif dan berdampak pada
penurunan kinerja perusahaan [20]. Dalam perspektif teori stakeholder, perusahaan harus memenuhi kepentingan
berbagai pihak sehingga penerapan ESG menjadi kewajiban [41], namun karena tidak selalu memberikan manfaat
ekonomi langsung, hal ini dapat menekan kinerja perusahaan dalam jangka pendek. Hasil ini sejalan dengan penelitian
sebelumnya yang menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan [20]. Meskipun
terdapat penelitian lain yang menunjukkan hubungan positif [18][19][43].

Kinerja ESG Memediasi Inovasi Hijau Terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan hasil perhitungan Sobel test pada tabel 12, nilai two-tailed probability sebesar 0.737 lebih besar dari
0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis 4 ditolak, sehingga kinerja ESG tidak mampu memediasi pengaruh
inovasi hijau terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini dapat dikaitkan dengan teori stakeholder yang menjelaskan bahwa
perusahaan perlu memenuhi harapan berbagai pihak berkepentingan, seperti investor, masyarakat, dan pemerintah
[44]. Namun, kinerja ESG dalam penelitian ini belum berjalan optimal dalam memenuhi harapan stakeholder, karena
belum menjadi penggerak utama yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan [25]. Akibatnya, meskipun
perusahaan melakukan inovasi hijau, pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan tidak tersalurkan melalui kinerja ESG,
melainkan secara langsung berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, sesuai dengan hipotesis 2. Hasil ini
sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa kinerja ESG tidak mediasi hubungan tersebut [25],
namun berbeda dengan penelitian lain yang menemukan bahwa ESG mampu mediasi secara parsial [22].

Kendala Keuangan Memoderasi Kinerja ESG Terhadap Kinerja Perusahaan

Berdasarkan hasil uji MRA pada tabel 11, hasil pengujian menunjukkan bahwa koefisien interaksi moderasi
bernilai positif 0.254 dengan tingkat signifikansi 0.004 lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkkan bahwa kendala
keuangan mampu memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap Kkinerja perusahaan, sehingga hipotesis 5 diterima.
Dengan demikian, kendala keuangan terbukti memperkuat pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan.
Kendala keuangan yang tercermin melalui beban bunga utang serta kewajiban arus kas deviden mampu berperan
sebagai mekanisme pengendalian terhadap perilaku manajer, sehingga mengurangi kecenderungan tindakan
oportunistik yang lebih mengutamakan kepentingan pribadi [29]. Dalam kondisi terbatas, perusahaan menjadi lebih
disiplin dalam mengalokasikan sumber daya, termasuk dalam pelaksanaan kinerja ESG, sehingga aktivitas ESG yang
dijalankan lebih terarah, efisien, dan selaras dengan kepentingan pemegang saham [30]. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa kendala keuangan memoderasi positif hubungan antara
kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan [29]. Meskipun terdapat penelitian lain yang menunjukkan hubungan negatif
[17][45].

V. SIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa inovasi hijau tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
ESG, karena keraguan manajer akan manfaatnya, rendahnya kesadaran lingkungan, dan kekhawatiran biaya produksi
yang meningkat. Inovasi hijau justru berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, melalui peningkatan efisiensi
operasional serta pemanfaatan sumber daya yang lebih optimal. Sebaliknya, kinerja ESG berpengaruh negatif terhadap
kinerja perusahaan, karena investor cenderung berorientasi pada keuntungan jangka pendek dan belum sepenuhnya
mempertimbangkan manfaat jangka panjang dari ESG. Selain itu, kinerja ESG tidak mampu memediasi pengaruh
inovasi hijau terhadap kinerja perusahaan. Akan tetapi, inovasi hijau langsung berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan tanpa melalui kinerja ESG. Hal ini karena kinerja ESG belum menjadi faktor utama yang signifikan dalam
mendorong peningkatan profitabilitas perusahaan. Selanjutnya, kendala keuangan terbukti mampu memoderasi secara
positif pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan, dimana kendala keuangan membatasi perilaku oportunistik
manajer, sehingga keputusan lebih berorientasi pada kepentingan perusahaan, yang pada akhirnya mendorong
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pelaksanaan ESG menjadi lebih disiplin. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada jumlah populasi, ukuran sampel,
serta ketersediaan data ESG. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan populasi
dan mempertimbangkan penggunaan metode analisis yang berbeda.
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Saya menyampaikan terima kasih yang sebesar-besarnya kepada kedua orang tua saya atas segala do’a, perhatian,
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