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ABSTRACT
Purpose — This study aims to analyze the effect of sustainable financial decisions on firm
value in manufacturing companies and to examine the mediating role of green investment
in the relationship. The study is motivated by the growing importance of sustainable
finance practices that integrate financial performance with environmental responsibility to
support long-term corporate sustainability and the achievement of sustainable development
goals.
Design/methodology/approach — This research employs a quantitative approach using
panel data analysis. The population consists of manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the observation period. The sample is determined using
purposive sampling based on the availability of financial and sustainability reports. Data
analysis includes descriptive statistics, classical assumption tests, and panel regression
analysis. Furthermore, the mediating effect of green investment is tested using mediation
analysis to evaluate whether green investment strengthens the relationship between
sustainable financial decisions and firm value.
Findings — The results indicate that sustainable financial decisions have a positive and
significant effect on firm value. Additionally, sustainable financial decisions positively
influence green investment, suggesting that companies integrating sustainability
principles into financial strategies tend to allocate more resources to environmentally
friendly investments. The findings also reveal that green investment positively affects firm
value and acts as a mediating variable in the relationship between sustainable financial
decisions and firm wvalue. This implies that companies that actively invest in
environmentally sustainable projects can enhance their market valuation and long-term
competitiveness.
Originality — This study contributes to the literature on sustainable finance and corporate
value creation by integrating the concept of sustainable financial decision-making with
green investment in explaining firm value within the manufacturing sector. The research
highlights the strategic role of green investment as a mechanism that links financial
sustainability practices to value creation, providing practical implications for corporate
managers and policymakers in promoting environmentally responsible financial strategies. .’\
Keywords: Sustainable Financial ~Decision, Green Investment, Firm Value,
Manufacturing Companies, Sustainable Finance
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ABSTRAK
Tujuan — Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh sustainable
financial decision terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur serta
menguji peran investasi hijau sebagai variabel mediasi dalam hubungan tersebut.
Studi ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya perhatian terhadap praktik
keuangan berkelanjutan yang tidak hanya berorientasi pada profit, tetapi juga
pada keberlanjutan lingkungan dan sosial dalam rangka mendukung agenda
pembangunan berkelanjutan (Sustainable Development Goals).
Desain/Metode/Pendekatan — Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode analisis data panel. Populasi penelitian adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
pengamatan tertentu. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive
sampling berdasarkan kriteria ketersediaan laporan keuangan dan laporan
keberlanjutan. Analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan, yaitu statistik
deskriptif, uji asumsi klasik, regresi data panel, serta uji mediasi menggunakan
pendekatan Sobel test atau bootstrapping untuk menguji peran investasi hijau dalam
memediasi hubungan antara sustainable financial decision dan nilai perusahaan.
Temuan - Hasil penelitian menunjukkan bahwa sustainable financial decision
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
keputusan keuangan yang berorientasi pada keberlanjutan juga terbukti
meningkatkan investasi hijau yang dilakukan perusahaan. Temuan lainnya
menunjukkan bahwa investasi hijau berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan serta mampu memediasi hubungan antara sustainable financial decision
dan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang
mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam keputusan keuangannya
cenderung meningkatkan investasi pada kegiatan ramah lingkungan yang pada
akhirnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Originalitas/Nilai - Penelitian ini memberikan kontribusi pada literatur keuangan
berkelanjutan dan manajemen keuangan perusahaan dengan mengintegrasikan
konsep sustainable financial decision dan investasi hijau dalam menjelaskan
peningkatan nilai perusahaan pada sektor manufaktur. Studi ini juga memberikan
bukti empiris mengenai pentingnya investasi hijau sebagai mekanisme strategis
yang menjembatani hubungan antara keputusan keuangan berkelanjutan dan
nilai perusahaan, serta memberikan implikasi praktis bagi manajemen
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perusahaan dan pembuat kebijakan dalam mendorong praktik bisnis yang lebih
berkelanjutan.

Kata-kata Kunci: Keputusan Keuangan Berkelanjutan, Investasi Hijau, Nilai
Perusahaan, Perusahaan Manufaktur, Keuangan Berkelanjutan

Jenis Artikel Research Result

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang menggambarkan
persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Nilai
perusahaan umumnya tercermin dalam harga saham atau rasio pasar seperti
Tobin’s Q dan Price to Book Value (PBV), yang menunjukkan sejauh mana pasar
menghargai aset dan strategi bisnis perusahaan. Dalam teori keuangan modern,
nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai keputusan keuangan strategis yang
diambil oleh manajemen, seperti keputusan investasi, keputusan pendanaan, serta
kebijakan dividen (Brigham & Houston, 2019; Ross et al., 2018). Keputusan-
keputusan tersebut tidak hanya mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan
tetapi juga memberikan sinyal kepada investor mengenai keberlanjutan dan
prospek pertumbuhan perusahaan.

Perkembangan ekonomi global saat ini menunjukkan adanya pergeseran
paradigma dari keuangan konvensional menuju keuangan berkelanjutan
(sustainable finance). Konsep ini menekankan integrasi aspek lingkungan, sosial,
dan tata kelola (ESG) dalam pengambilan keputusan keuangan perusahaan.
Menurut Narula, Rao, dan Rao (2023), integrasi faktor keberlanjutan dalam
keputusan keuangan perusahaan dapat meningkatkan reputasi perusahaan,
memperkuat kepercayaan investor, serta menciptakan nilai jangka panjang bagi
pemegang saham. Oleh karena itu, banyak perusahaan mulai mengadopsi konsep
sustainable financial decision sebagai strategi untuk mencapai pertumbuhan yang
berkelanjutan sekaligus meningkatkan nilai perusahaan.

Salah satu bentuk implementasi sustainable financial decision adalah melalui
investasi hijau (green investment). Investasi hijau merujuk pada pengalokasian
dana perusahaan untuk proyek-proyek yang mendukung keberlanjutan
lingkungan, seperti efisiensi energi, teknologi rendah karbon, serta pengelolaan
limbah yang ramah lingkungan. Laporan Climate Bonds Initiative (2023)
menunjukkan bahwa nilai pasar investasi hijau global telah melampaui USD 2
triliun, dengan pertumbuhan yang signifikan dalam sektor industri dan
manufaktur. Hal ini menunjukkan meningkatnya perhatian investor terhadap
perusahaan yang menerapkan strategi investasi yang berorientasi pada
keberlanjutan.

Sektor Manufaktur memiliki peran strategis dalam perekonomian global,
namun juga merupakan salah satu kontributor terbesar terhadap pencemaran
lingkungan. Data dari International Energy Agency (2022) menunjukkan bahwa
sektor industri menyumbang sekitar 30% emisi karbon global, sebagian besar
berasal dari aktivitas manufaktur. Oleh karena itu, perusahaan manufaktur
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dituntut untuk menerapkan strategi investasi yang lebih ramah lingkungan guna
mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan sekaligus meningkatkan
efisiensi operasional perusahaan. Di Indonesia, isu keberlanjutan juga menjadi
perhatian utama dalam pengembangan sektor keuangan dan industri. Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) melalui Roadmap Sustainable Finance mendorong perusahaan
untuk mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam aktivitas bisnis dan
pengambilan keputusan keuangan (OJK, 2021). Selain itu, Bursa Efek Indonesia
juga mulai mendorong transparansi pengungkapan ESG melalui laporan
keberlanjutan. Meskipun demikian, implementasi investasi hijau pada perusahaan
manufaktur di Indonesia masih relatif terbatas dan belum sepenuhnya menjadi
bagian utama dari strategi keuangan perusahaan.

Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa investasi hijau dapat memberikan
dampak positif terhadap nilai perusahaan. Chang et al. (2022) menemukan bahwa
perusahaan yang menerapkan strategi sustainable finance cenderung memiliki
kinerja pasar yang lebih baik karena dianggap memiliki risiko lingkungan yang
lebih rendah. Selain itu, penelitian Duan, Yang, dan Xiong (2023) menunjukkan
bahwa kinerja ESG pada perusahaan manufaktur dapat meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan kepercayaan investor dan reputasi perusahaan
di pasar modal. Penelitian lain juga menunjukkan bahwa investasi yang
berorientasi pada keberlanjutan dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
inovasi teknologi hijau dan efisiensi operasional. Tan et al. (2024) menemukan
bahwa integrasi ESG dan inovasi teknologi dalam sektor manufaktur dapat
meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Selain itu, Khalil et al. (2024)
menunjukkan bahwa investasi berbasis ESG memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan di negara-negara Asia karena mampu meningkatkan
kepercayaan investor terhadap keberlanjutan bisnis perusahaan.

Meskipun banyak penelitian telah membahas hubungan antara ESG atau
investasi hijau dengan nilai perusahaan, sebagian besar penelitian masih berfokus
pada hubungan langsung antara kedua variabel tersebut. Penelitian yang
mengkaji peran investasi hijau sebagai mekanisme yang menghubungkan
keputusan keuangan berkelanjutan dengan nilai perusahaan masih relatif
terbatas, khususnya pada sektor manufaktur di negara berkembang. Selain itu,
sebagian besar penelitian sebelumnya lebih menitikberatkan pada perusahaan di
negara maju sehingga hasilnya belum tentu dapat digeneralisasi pada konteks
negara berkembang. Kebaruan penelitian ini terletak pada pengembangan konsep
sustainable financial decision yang diintegrasikan dengan investasi hijau sebagai
mekanisme penciptaan nilai perusahaan. Penelitian ini tidak hanya melihat
pengaruh langsung keputusan keuangan berkelanjutan terhadap nilai
perusahaan, tetapi juga menguji bagaimana investasi hijau berperan sebagai bukti
empiris dalam memperkuat hubungan tersebut pada perusahaan manufaktur.
Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis
dalam pengembangan literatur mengenai sustainable corporate finance serta
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memberikan bukti empiris mengenai pentingnya investasi hijau dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Berdasarkan fenomena dan kesenjangan penelitian tersebut, dapat
disimpulkan bahwa integrasi antara keputusan keuangan berkelanjutan dan
investasi hijau masih belum sepenuhnya dipahami dalam konteks peningkatan
nilai perusahaan. Oleh karena itu, permasalahan utama dalam penelitian ini
adalah bagaimana pengaruh sustainable financial decision terhadap nilai perusahaan
serta sejauh mana investasi hijau berperan dalam memperkuat hubungan tersebut
pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai peran strategi keuangan
berkelanjutan dalam menciptakan nilai perusahaan yang berkelanjutan.

LANDASAN TEORI
Sustainable Financial Decision

Sustainable financial decision merupakan konsep pengambilan keputusan
keuangan perusahaan yang mengintegrasikan aspek ekonomi, lingkungan, dan
sosial dalam strategi bisnis perusahaan. Dalam perspektif corporate finance modern,
keputusan keuangan tidak hanya berfokus pada maksimalisasi keuntungan
jangka pendek, tetapi juga pada penciptaan nilai jangka panjang yang
berkelanjutan bagi pemegang saham dan pemangku kepentingan. Konsep ini
sering dikaitkan dengan penerapan prinsip Environmental, Social, and Governance
(ESG) dalam keputusan investasi, pendanaan, dan kebijakan keuangan
perusahaan (Chang et al., 2022).

Weston dan Nnadi (2023), perusahaan yang mengintegrasikan prinsip
keberlanjutan dalam keputusan keuangan cenderung memiliki risiko yang lebih
rendah serta mampu meningkatkan reputasi perusahaan di mata investor. Hal ini
menunjukkan bahwa keputusan keuangan yang mempertimbangkan aspek
keberlanjutan dapat memberikan manfaat strategis dalam meningkatkan daya
saing perusahaan. Selain itu, Li et al. (2024) menyatakan bahwa integrasi ESG
dalam pengambilan keputusan keuangan dapat meningkatkan efisiensi investasi
dan memperkuat kinerja pasar perusahaan. Dalam konteks perusahaan
manufaktur, sustainable financial decision menjadi semakin penting karena sektor
ini memiliki dampak lingkungan yang cukup besar. Oleh karena itu, perusahaan
manufaktur dituntut untuk mengalokasikan sumber daya keuangan secara lebih
bertanggung jawab melalui investasi yang mendukung keberlanjutan lingkungan
dan efisiensi energi (Sun, Zhou, & Gan, 2023).

Nilai Perusahaan (Firm Value)

Nilai perusahaan merupakan indikator utama yang menggambarkan
keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang
saham. Nilai perusahaan biasanya tercermin melalui harga saham di pasar modal
atau melalui rasio keuangan seperti Price to Book Value (PBV), Tobin’s Q, dan Market
Value Added (MVA) (Brigham & Houston, 2019). Menurut Ross, Westerfield, dan
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Jordan (2018), nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai keputusan strategis
yang diambil oleh manajemen, termasuk keputusan investasi, keputusan
pendanaan, serta kebijakan dividen. Keputusan-keputusan tersebut memberikan
sinyal kepada investor mengenai prospek pertumbuhan perusahaan di masa
depan.

Dalam konteks keberlanjutan, penelitian terbaru menunjukkan bahwa
perusahaan yang menerapkan praktik bisnis berkelanjutan cenderung memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi. Segura et al. (2024) menemukan bahwa
integrasi dimensi ESG dalam strategi perusahaan dapat meningkatkan persepsi
investor terhadap stabilitas dan keberlanjutan perusahaan sehingga berdampak
positif terhadap nilai pasar perusahaan.

Investasi Hijau (Green Investment)

Investasi hijau merupakan bentuk investasi yang diarahkan pada kegiatan
ekonomi yang mendukung perlindungan lingkungan dan pembangunan
berkelanjutan. Investasi ini meliputi pengembangan teknologi ramah
lingkungan, efisiensi energi, pengelolaan limbah, serta penggunaan sumber daya
yang lebih berkelanjutan (Li, Zhang, & Solangi, 2023). Menurut Kocmanova et al.
(2020), investasi hijau tidak hanya memberikan manfaat lingkungan tetapi juga
dapat meningkatkan efisiensi operasional perusahaan serta mengurangi risiko
regulasi yang terkait dengan isu lingkungan. Hal ini menjadikan investasi hijau
sebagai salah satu strategi penting dalam meningkatkan daya saing perusahaan
di era ekonomi hijau.

Penelitian Khababa dan Jalingo (2023) menunjukkan bahwa perusahaan
yang berinvestasi dalam teknologi ramah lingkungan memiliki kinerja
keberlanjutan yang lebih baik dan mampu meningkatkan reputasi perusahaan
di mata investor. Dengan demikian, investasi hijau dapat menjadi strategi
penting bagi perusahaan manufaktur untuk mencapai pertumbuhan yang
berkelanjutan sekaligus meningkatkan nilai perusahaan.

Hubungan Sustainable Financial Decision dengan Nilai Perusahaan

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa keputusan keuangan yang
berorientasi pada keberlanjutan memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Chang et al. (2022) menyatakan bahwa integrasi ESG dalam
keputusan investasi dan keuangan perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan
investor dan menarik investasi yang lebih besar dari pasar modal.

Penelitian Zhong et al. (2022) juga menemukan bahwa kinerja ESG yang baik
berhubungan positif dengan nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan
manufaktur. Hal ini disebabkan karena investor semakin memperhatikan faktor
keberlanjutan dalam menilai prospek perusahaan. Selain itu, penelitian Zhao et al.
(2025) menunjukkan bahwa perusahaan dengan strategi keuangan yang
mendukung inovasi hijau cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi
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dibandingkan perusahaan yang tidak mengintegrasikan aspek keberlanjutan
dalam keputusan keuangannya.

Peran Investasi Hijau dalam Meningkatkan Nilai Perusahaan

Investasi hijau dapat menjadi mekanisme penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan melalui berbagai jalur. Pertama, investasi hijau dapat meningkatkan
efisiensi operasional perusahaan melalui penggunaan teknologi yang lebih hemat
energi dan ramah lingkungan. Kedua, investasi hijau dapat meningkatkan
reputasi perusahaan sehingga menarik investor yang berorientasi pada
keberlanjutan (Chouaibi & Chouaibi, 2021).

Duan, Yang, dan Xiong (2023) menemukan bahwa perusahaan manufaktur
yang memiliki kinerja ESG yang baik cenderung memiliki nilai perusahaan yang
lebih tinggi karena investor menganggap perusahaan tersebut memiliki risiko
lingkungan yang lebih rendah. Selain itu, Yadav, Han, dan Rho (2016) juga
menemukan bahwa kinerja lingkungan perusahaan memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, terutama pada perusahaan besar yang terdaftar di
pasar modal. Penelitian terbaru juga menunjukkan bahwa investasi hijau dapat
meningkatkan inovasi teknologi dalam perusahaan yang pada akhirnya
meningkatkan produktivitas dan kinerja keuangan perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
eksplanatori (explanatory research) yang bertujuan untuk menguji hubungan kausal
antara variabel sustainable financial decision, investasi hijau, dan nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur. Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian ini
menggunakan data numerik yang dianalisis secara statistik untuk menguji
hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya (Brigham & Houston, 2019).
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan Manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode penelitian tahun 2019 sampai tahun
2023. Adapun metode analisis yang digunakan adalah:
1. Data penelitian berupa data panel, maka analisis menggunakan regresi data

panel, dengan model penelitian:

FVit = a + B1SFDit + B2Glit + eit

Keterangan:

FV = Nilai perusahaan

SFD = Sustainable financial decision

GI = Investasi hijau

o = konstanta

[ = koefisien regresi

€ = error term
2. Untuk menguji signifikansi efek mediasi digunakan Sobel Test
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik data penelitian yang meliputi variabel Sustainable Financial Decision
(SFD), Green Investment (GI), dan Firm Value (FV). Data penelitian menggunakan
panel data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2018-2023.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median Max Min Std.Dev
Firm  Value 1.82 1.45 5.60 0.45 1.21
(Tobin’s Q)

Sustainable 0.53 0.50 0.92 0.21 0.18
Financial

Decision

Green 0.37 0.35 0.88 0.05 0.22
Investment

Firm Size 28.10 27.85 32.40 25.10 1.55
Leverage 0.44 0.41 0.80 0.10 0.19

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata nilai perusahaan
(Tobin’s Q) sebesar 1,82, yang menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan
manufaktur memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan nilai buku
asetnya. Hal ini menunjukkan adanya kepercayaan investor terhadap prospek
perusahaan. Sementara itu, rata-rata green investment sebesar 0,37
mengindikasikan bahwa investasi hijau masih relatif moderat di perusahaan
manufaktur. Temuan ini sejalan dengan penelitian Duan, Yang, & Xiong (2023)
yang menemukan bahwa perusahaan manufaktur dengan tingkat implementasi
ESG lebih tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena
meningkatkan reputasi perusahaan di mata investor.

Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang
digunakan memenuhi asumsi BLUE (Best Linear Unbiased Estimator).

Tabel 2. Uji Multikolinearitas

Variabel VIF
SFD 2.11
Green Investment 1.84
Firm Size 1.76
Leverage 2.25
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Nilai Variance Inflation Factor (VIF) seluruh variabel < 10, sehingga dapat
disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas dalam model penelitian.

Tabel 3. Uji Heteroskedastisitas

Variabel Prob
SFD 0.412
Gl 0.355
Size 0.284
Leverage 0.471

Nilai probabilitas seluruh variabel > 0.05, sehingga tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Tabel 4. Uji Autokorelasi (Durbin Watson)
Statistik Nilai
Durbin Watson 1.97

Nilai Durbin-Watson mendekati 2, sehingga tidak terdapat autokorelasi pada
model regresi.

Hasil Regresi Data Panel
Model penelitian diuji menggunakan regresi data panel dengan pendekatan

Fixed Effect Model (FEM) berdasarkan hasil uji Hausman.

Tabel 5. Hasil Regresi Panel

Variabel Koefisien t-stat Prob
SFD 0.425 3.89 0.000
Green Investment 0.318 2.76 0.006
Firm Size 0.221 2.45 0.015
Leverage -0.174 -2.11 0.036

Statistik Model Nilai

R2 0.61

F-statistic 28.45

Prob F 0.000

Hasil regresi menunjukkan bahwa Sustainable Financial Decision dan Green
Investment berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya,
perusahaan yang menerapkan keputusan keuangan berkelanjutan serta
meningkatkan investasi hijau cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih
tinggi. Temuan ini konsisten dengan penelitian Tan et al. (2024) yang menemukan
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bahwa integrasi ESG dan inovasi teknologi hijau dapat meningkatkan nilai
perusahaan melalui peningkatan efisiensi operasional dan reputasi perusahaan.

Uji Mediasi Investasi Hijau
Uji mediasi dilakukan menggunakan Sobel Test untuk mengetahui apakah
Green Investment memediasi hubungan antara Sustainable Financial Decision dan

Firm Value.
Tabel 6. Uji Mediasi
Hubungan Koefisien Sobel Z Prob
SFD — GI 0.452 4.11 0.000
GI - FV 0.318 2.76 0.006
Mediasi — 2.54 0.011

Hasil Sobel test menunjukkan nilai Z sebesar 2.54 (p < 0.05) yang berarti bahwa
green investment terbukti memediasi hubungan antara sustainable financial decision
dan nilai perusahaan. Hasil ini mendukung penelitian Engko & Rahmiati (2025)
yang menemukan bahwa inovasi hijau memainkan peran penting sebagai
mediator dalam hubungan antara kinerja keberlanjutan perusahaan dan nilai
Perusahaan.

Pembahasan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sustainable financial decision memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang menerapkan prinsip keberlanjutan dalam keputusan keuangan
mampu meningkatkan persepsi investor terhadap prospek jangka panjang
perusahaan. Keputusan investasi yang mempertimbangkan aspek lingkungan dan
sosial dapat meningkatkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan. Secara teori,
hasil ini mendukung stakeholder theory, yang menyatakan bahwa perusahaan tidak
hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham tetapi juga kepada pemangku
kepentingan lainnya termasuk masyarakat dan lingkungan. Implementasi
keputusan keuangan yang berorientasi keberlanjutan mampu meningkatkan
legitimasi perusahaan di mata publik.

Temuan ini juga memperkuat penelitian Nguyen, Van, & Vo (2025) yang
menemukan bahwa praktik ESG memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan karena meningkatkan transparansi dan reputasi perusahaan di pasar
modal. Selanjutnya, penelitian ini menemukan bahwa sustainable financial decision
berpengaruh positif terhadap green investment. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang memiliki kebijakan keuangan berkelanjutan cenderung lebih
aktif dalam mengalokasikan sumber daya untuk investasi yang mendukung
keberlanjutan lingkungan.

Hasil ini konsisten dengan penelitian Tripopsakul (2025) yang menyatakan
bahwa implementasi ESG dapat meningkatkan investasi pada inovasi hijau
sehingga memperkuat daya saing perusahaan dalam jangka panjang. Selain itu,
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hasil penelitian menunjukkan bahwa green investment berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investasi pada teknologi
ramah lingkungan mampu meningkatkan efisiensi operasional serta mengurangi
risiko lingkungan yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Zhao et al. (2025) yang menemukan
bahwa inovasi teknologi hijau memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan melalui peningkatan efisiensi produksi dan reputasi perusahaan.
Lebih lanjut, penelitian ini menunjukkan bahwa green investment memediasi
hubungan antara sustainable financial decision dan nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa implementasi keputusan keuangan berkelanjutan tidak
hanya secara langsung meningkatkan nilai perusahaan, tetapi juga melalui
peningkatan investasi hijau.

Temuan ini mendukung penelitian Asni & Agustia (2022) yang menunjukkan
bahwa inovasi hijau dapat menjadi mekanisme penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan di negara-negara ASEAN. Selain itu, hasil penelitian juga
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, yang menunjukkan bahwa perusahaan besar cenderung memiliki
akses yang lebih besar terhadap sumber daya dan teknologi untuk mendukung
investasi hijau.

Sementara itu, leverage memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
yang menunjukkan bahwa tingkat utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko
keuangan sehingga menurunkan kepercayaan investor terhadap perusahaan.
Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa integrasi prinsip
keberlanjutan dalam keputusan keuangan perusahaan merupakan strategi
penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan manufaktur yang
mampu mengintegrasikan sustainable financial decision dengan investasi hijau akan
memiliki keunggulan kompetitif yang lebih kuat di pasar global. Temuan
penelitian ini memberikan implikasi penting bagi manajemen perusahaan untuk
meningkatkan investasi pada teknologi ramah lingkungan serta memperkuat
strategi keuangan berkelanjutan guna meningkatkan nilai perusahaan dalam
jangka panjang.

SIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dilakukan

menggunakan pendekatan regresi data panel dan uji mediasi, penelitian ini

menghasilkan beberapa temuan penting mengenai hubungan antara sustainable
financial decision, investasi hijau, dan nilai perusahaan pada perusahaan

Manufaktur.

1. Penelitian ini menemukan bahwa sustainable financial decision berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan
bahwa perusahaan manufaktur yang mengintegrasikan prinsip keberlanjutan
dalam pengambilan keputusan keuangan, seperti keputusan investasi,
keputusan pendanaan, serta kebijakan keuangan yang berorientasi pada
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keberlanjutan, mampu meningkatkan nilai perusahaan di pasar modal.
Investor cenderung memberikan apresiasi yang lebih tinggi kepada
perusahaan yang menerapkan praktik keuangan berkelanjutan karena
dianggap memiliki risiko yang lebih rendah dan prospek jangka panjang
yang lebih baik.

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa sustainable financial —decision
berpengaruh positif terhadap investasi hijau. Hal ini mengindikasikan bahwa
perusahaan yang menerapkan kebijakan keuangan berkelanjutan cenderung
mengalokasikan sumber daya yang lebih besar pada investasi yang
mendukung keberlanjutan lingkungan, seperti pengembangan teknologi
ramah lingkungan, efisiensi energi, dan inovasi hijau dalam proses produksi.
Temuan ini mendukung pandangan bahwa keputusan keuangan yang
berorientasi pada keberlanjutan dapat mendorong perusahaan untuk
melakukan transformasi menuju praktik bisnis yang lebih ramah lingkungan.

3. Penelitian ini juga menunjukkan bahwa investasi hijau berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa perusahaan
yang aktif melakukan investasi dalam kegiatan ramah lingkungan mampu
meningkatkan reputasi perusahaan serta memperoleh kepercayaan lebih
besar dari investor dan pemangku kepentingan. Investasi hijau tidak hanya
memberikan manfaat lingkungan tetapi juga mampu meningkatkan efisiensi
operasional serta menciptakan keunggulan kompetitif yang berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan.

4. Hasil analisis mediasi menunjukkan bahwa investasi hijau mampu
memediasi hubungan antara sustainable financial decision dan nilai
perusahaan. Dengan kata lain, keputusan keuangan berkelanjutan tidak
hanya berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga
secara tidak langsung melalui peningkatan investasi hijau yang dilakukan
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa implementasi kebijakan keuangan
berkelanjutan akan lebih efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan
apabila diikuti dengan strategi investasi yang mendukung keberlanjutan
lingkungan.

5. Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa integrasi prinsip
keberlanjutan dalam keputusan keuangan perusahaan merupakan strategi
penting dalam meningkatkan nilai perusahaan manufaktur. Sustainable
financial decision mendorong perusahaan untuk mengalokasikan investasi
pada kegiatan yang lebih ramah lingkungan sehingga dapat meningkatkan
reputasi perusahaan, efisiensi operasional, serta kepercayaan investor.

Keterbatasan Penelitian

Meskipun penelitian ini memberikan kontribusi empiris dalam memahami
hubungan antara sustainable financial decision, investasi hijau, dan nilai perusahaan,
penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan.
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1. Penelitian ini hanya menggunakan perusahaan manufaktur sebagai objek
penelitian, sehingga hasil penelitian mungkin belum sepenuhnya dapat
digeneralisasikan pada sektor industri lainnya seperti sektor jasa, keuangan,
atau energi. Karakteristik industri yang berbeda dapat mempengaruhi
hubungan antara praktik keberlanjutan dan nilai perusahaan.

2.  Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan, sehingga kualitas data
sangat bergantung pada tingkat transparansi dan pengungkapan informasi
oleh perusahaan. Beberapa perusahaan mungkin belum mengungkapkan
informasi mengenai investasi hijau secara lengkap sehingga dapat
mempengaruhi akurasi pengukuran variabel penelitian.

3. Penelitian ini hanya menggunakan investasi hijau sebagai variabel mediasi,
sementara dalam praktiknya terdapat berbagai faktor lain yang dapat
mempengaruhi hubungan antara keputusan keuangan berkelanjutan dan
nilai perusahaan, seperti kinerja keuangan, reputasi perusahaan, inovasi
teknologi, serta tata kelola perusahaan.

4. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi data panel, sehingga
belum mampu sepenuhnya menangkap hubungan yang lebih kompleks
antara variabel penelitian, misalnya hubungan moderasi atau hubungan
kausal jangka panjang yang lebih dinamis.

Saran Penelitian Selanjutnya
Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, beberapa saran dapat diajukan

untuk penelitian selanjutnya agar dapat memperkaya pengembangan ilmu

pengetahuan di bidang keuangan berkelanjutan dan nilai perusahaan.

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek penelitian pada
berbagai sektor industri, seperti sektor energi, pertambangan, atau sektor
jasa, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif
mengenai hubungan antara keputusan keuangan berkelanjutan dan nilai
perusahaan di berbagai industri.

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang relevan,
seperti kinerja keuangan, reputasi perusahaan, corporate governance, atau ESG
disclosure sebagai variabel mediasi maupun moderasi dalam model
penelitian. Hal ini penting karena hubungan antara keberlanjutan dan nilai
perusahaan sering kali dipengaruhi oleh berbagai faktor strategis lainnya.

3. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan metode analisis yang lebih
kompleks, seperti Structural Equation Modeling (SEM), dynamic panel data, atau
moderated mediation analysis, sehingga dapat memberikan pemahaman yang
lebih mendalam mengenai hubungan antarvariabel dalam model penelitian.

4. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk menggunakan periode
pengamatan yang lebih panjang serta memperluas cakupan negara atau
wilayah penelitian sehingga dapat memberikan hasil yang lebih robust dan
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mampu menangkap dinamika perkembangan praktik keuangan
berkelanjutan di tingkat global.

Kontribusi Penelitian
Penelitian ini memberikan beberapa kontribusi penting baik secara teoritis
maupun praktis.

1. Secara teoritis, penelitian ini memperkaya literatur mengenai sustainable
finance dan firm value dengan menunjukkan bahwa investasi hijau berperan
sebagai mekanisme penting dalam menjelaskan bagaimana keputusan
keuangan berkelanjutan dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2. Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi bagi manajemen
perusahaan, bahwa penerapan kebijakan keuangan yang berorientasi pada
keberlanjutan serta peningkatan investasi hijau dapat menjadi strategi
efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan dan daya saing di pasar
global.

3. Selain itu, penelitian ini juga memberikan kontribusi bagi pemerintah dan
regulator dalam merumuskan kebijakan yang mendorong perusahaan
untuk meningkatkan investasi hijau dan praktik keuangan berkelanjutan
guna mendukung pencapaian Sustainable Development Goals (SDGs) dan
pembangunan ekonomi yang berkelanjutan.
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