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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh greenwashing terhadap profitabilitas dan nilai 
perusahaan serta menguji peran leverage sebagai variabel moderasi pada perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021–2024. Profitabilitas diproksikan dengan Return on Assets 
(ROA), sedangkan nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q. Greenwashing diukur menggunakan 
pendekatan decoupling, yaitu kesenjangan antara pengungkapan Environmental, Social, and Governance 
(ESG) yang bersifat simbolik dan tindakan ESG yang bersifat substantif. Firm size dan growth digunakan 
sebagai variabel kontrol. Sampel ditentukan melalui purposive sampling dan diperoleh 28 perusahaan dengan 
112 observasi perusahaan-tahun. Data sekunder bersumber dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan. 
Analisis dilakukan menggunakan regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa greenwashing berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA dengan 
koefisien sebesar 1,194083 dan probabilitas 0,0451, serta berpengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s 
Q dengan koefisien sebesar 0,530769 dan probabilitas 0,0013. Leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh 
greenwashing terhadap ROA maupun Tobin’s Q, dengan probabilitas interaksi masing-masing sebesar 0,4203 
dan 0,5743. Temuan ini menunjukkan bahwa pada periode pengamatan, greenwashing masih berkaitan 
dengan peningkatan profitabilitas dan nilai perusahaan, sedangkan leverage belum menjadi faktor yang 
menentukan hubungan tersebut. 
 
Kata kunci: Greenwashing, Profitabilitas, Nilai Perusahaan, Leverage, ESG 
 
Abstract: This study aims to analyze the effect of greenwashing on profitability and firm value, and to 
examine the moderating role of leverage in mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 
2021 to 2024. Profitability is measured by Return on Assets (ROA), while firm value is proxied by Tobin’s Q. 
Greenwashing is assessed using a decoupling approach, defined as the gap between symbolic Environmental, 
Social, and Governance (ESG) disclosures and substantive ESG actions. Firm size and growth are included as 
control variables. Using purposive sampling, this study obtained 28 companies with 112 firm-year 
observations. Secondary data were collected from annual reports and sustainability reports. The data were 
analyzed using panel data regression and Moderated Regression Analysis (MRA). The results show that 
greenwashing has a positive and significant effect on ROA (coefficient = 1.194083, p = 0.0451) and on 
Tobin’s Q (coefficient = 0.530769, p = 0.0013). Leverage does not moderate the effect of greenwashing on 
either ROA or Tobin’s Q, with interaction probability values of 0.4203 and 0.5743, respectively. These findings 
indicate that, during the observation period, greenwashing remains associated with higher profitability and 
firm value, while leverage has not become a determining factor in these relationships. 
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Pendahuluan 

Perubahan iklim, degradasi lingkungan, dan tuntutan terhadap praktik bisnis berkelanjutan 
telah mendorong perusahaan untuk semakin memperhatikan aspek Environmental, Social, and 

Governance (ESG) dalam strategi bisnisnya (Aydoğmuş et al., 2022). Pengungkapan ESG tidak lagi 
dipandang sebagai praktik sukarela semata, tetapi telah menjadi bagian penting dalam 
membangun legitimasi, menjaga reputasi, serta mempertahankan daya saing perusahaan di pasar 
modal. Bagi investor, informasi ESG juga semakin relevan karena dianggap mampu mencerminkan 
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kualitas pengelolaan risiko jangka panjang dan prospek keberlanjutan perusahaan (Ni’mah et al., 

2025). 
Meskipun pengungkapan ESG terus meningkat, belum semua perusahaan menunjukkan 

keselarasan antara apa yang diklaim dan apa yang benar-benar dijalankan. Kesenjangan inilah 
yang menjadi inti persoalan greenwashing. Greenwashing merujuk pada kondisi ketika perusahaan 
membangun citra keberlanjutan secara positif melalui komunikasi, narasi, atau pengungkapan ESG, 

tetapi citra tersebut tidak sepenuhnya didukung oleh tindakan substantif yang nyata dan terukur 
(Li et al., 2023). Dengan demikian, greenwashing tidak hanya berkaitan dengan seberapa banyak 
perusahaan berbicara mengenai keberlanjutan, tetapi juga dengan seberapa jauh klaim tersebut 
selaras dengan praktik yang benar-benar dijalankan. Kajian literatur oleh de Freitas Netto et al. 
(2020) menunjukkan bahwa pengukuran greenwashing tidak lagi berhenti pada identifikasi ada 

atau tidak adanya praktik tersebut, melainkan bergerak ke arah pengukuran tingkat greenwashing 
secara lebih kuantitatif. Salah satu pendekatan yang banyak digunakan adalah pendekatan 
decoupling, yaitu kesenjangan antara tindakan simbolik dan tindakan substantif perusahaan. 
Dalam konteks penelitian ini, tindakan simbolik tercermin dalam pengungkapan ESG simbolik, 

sedangkan tindakan substantif tercermin dalam bukti kinerja atau tindakan ESG yang terukur. 
Semakin besar kesenjangan antara keduanya, semakin kuat indikasi bahwa perusahaan melakukan 
greenwashing. 

Fenomena ini menjadi sangat relevan untuk dikaji pada perusahaan pertambangan di 
Indonesia. Perusahaan pertambangan merupakan perusahaan dengan dampak lingkungan yang 

tinggi, sehingga berada di bawah sorotan regulator, investor, dan masyarakat. Di satu sisi, 
perusahaan pertambangan dituntut untuk menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan. 
Namun, di sisi lain, perusahaan ini juga menghadapi biaya transisi, tekanan operasional, dan risiko 
reputasi yang besar. Kondisi tersebut dapat menciptakan insentif bagi perusahaan untuk 
memperkuat komunikasi ESG secara simbolik tanpa diikuti perubahan substantif yang sepadan. 

Menanggapi meningkatnya perhatian terhadap isu keberlanjutan, pemerintah Indonesia 
telah mengeluarkan berbagai kebijakan untuk meningkatkan transparansi perusahaan. Dasar 
hukum utama adalah Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017 mengenai 
Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik 
(OJK, 2017). Regulasi ini secara khusus mengharuskan emiten dan perusahaan publik untuk 

menyusun dan mengirimkan Laporan Keberlanjutan secara berkala yang mencakup kinerja 
ekonomi, sosial, serta lingkungan perusahaan (Amelia Agustin, Khakim Lutfi, 2025). Kebijakan ini 
kemudian diperkuat dengan SEOJK No.16/SEOJK.04/2021 dan Roadmap Keuangan Berkelanjutan 
II (2021-2025) yang mendorong integrasi ESG ke dalam strategi bisnis utama perusahaan (Muarif 

dan Jalaluddin, 2025). Namun, kewajiban formal ini berpotensi menciptakan celah baru ketika 
perusahaan lebih berkonsentrasi pada pemenuhan administratif untuk menghindari sanksi daripada 
pada pelaksanaan ESG yang substantif. 
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Hubungan antara greenwashing dan kinerja perusahaan sendiri masih menunjukkan hasil 

yang belum konsisten. Di satu sisi, penelitian yang dilakukan oleh Li et al. (2023) mengatakan 
bahwa greenwashing dapat memberikan pengaruh yang menguntungkan pada kinerja keuangan, 
terutama ketika organisasi berhasil menghindari pengawasan publik karena kerangka peraturan 
dan pengawasan yang tidak memadai. Sebaliknya, penelitian oleh Sidney dan Liao (2025) 
menjelaskan bahwa greenwashing menimbulkan efek beragam pada kinerja perusahaan dan 

persepsi pasar. Dalam konteks pasar modal Indonesia, temuan penelitian ini juga menunjukkan 
perbedaan. Ni’mah et al. (2025) menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan berkorelasi positif 
dengan nilai perusahaan. Sebaliknya, sebuah studi oleh Suharto et al. (2025) berfokus pada 
perusahaan pertambangan dan menyimpulkan bahwa pengungkapan ESG tidak secara signifikan 
memengaruhi nilai perusahaan sebagaimana diukur dengan Tobin’s Q. Perbedaan ini 

menggarisbawahi adanya faktor kondisional yang memengaruhi arah dan besarnya hubungan, 
sehingga memerlukan penyelidikan lebih lanjut ke dalam variabel yang dapat memoderasi 
hubungan ini. 

Salah satu faktor yang diduga menjadi kondisi batas dalam hubungan tersebut adalah 

leverage. Perusahaan dengan leverage yang tinggi memiliki ketergantungan yang lebih besar pada 
pendanaan eksternal dan berada di bawah tekanan kewajiban keuangan yang lebih tinggi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Aulia dan Lestari (2023) dalam perusahaan pertambangan, 
diungkapkan bahwa leverage memberikan pengaruh yang cukup besar pada pengungkapan 
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR), yang menyiratkan bahwa komposisi struktur modal 

dapat membentuk praktik pelaporan keberlanjutan perusahaan. Oleh karena itu, leverage 
bertindak sebagai variabel moderasi yang memperkuat atau mengurangi pengaruh greenwashing 
terhadap profitabilitas maupun nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut, terdapat celah penelitian yang penting untuk diisi. Pertama, 
penelitian greenwashing di Indonesia masih relatif terbatas, khususnya yang menggunakan 

pendekatan decoupling antara pengungkapan ESG simbolik dan tindakan ESG substantif. Kedua, 
penelitian pada perusahaan pertambangan Indonesia masih belum banyak menempatkan leverage 
sebagai variabel moderasi, padahal struktur pendanaan berpotensi memengaruhi kekuatan 
dampak greenwashing. Ketiga, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh praktik keberlanjutan 
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan masih menunjukkan temuan yang beragam. 

Selain faktor utama dan variabel moderasi, hubungan antara greenwashing, profitabilitas, 
dan nilai perusahaan juga berpotensi dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan. Profitabilitas 
dalam penelitian ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA) karena ROA mampu menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. Sementara itu, nilai 

perusahaan diproksikan dengan Tobin’s Q karena Tobin’s Q mencerminkan penilaian pasar 
terhadap prospek dan kinerja perusahaan. Dengan demikian, ROA dan Tobin’s Q digunakan untuk 
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mengukur dua aspek yang berbeda, yaitu kinerja internal perusahaan melalui profitabilitas dan 

penilaian eksternal perusahaan melalui nilai perusahaan. 
 Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (firm size) dan pertumbuhan 

perusahaan (growth) merupakan faktor penting yang dapat memengaruhi kinerja keuangan 
maupun penilaian pasar terhadap perusahaan. Perusahaan dengan skala besar cenderung memiliki 
sumber daya yang lebih memadai, tingkat visibilitas publik yang lebih tinggi, serta tekanan regulasi 

yang lebih kuat, sehingga berpotensi menunjukkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang 
berbeda dibandingkan dengan perusahaan kecil. Di sisi lain, tingkat pertumbuhan perusahaan 
mencerminkan peluang ekspansi dan prospek masa depan yang dapat memengaruhi persepsi 
investor serta kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Dengan memasukkan ukuran 
perusahaan dan pertumbuhan sebagai variabel kontrol, penelitian ini bertujuan memastikan bahwa 

pengaruh greenwashing terhadap Return on Assets (ROA) dan Tobin’s Q dapat dianalisis secara 
lebih akurat. 

Berdasarkan celah penelitian yang telah diidentifikasi, kebaruan penelitian ini mencakup tiga 
hal utama. Pertama, penggunaan greenwashing index yang dibangun dari kesenjangan antara 

pengungkapan ESG yang bersifat simbolik dan tindakan ESG yang substantif. Kedua, pengujian 
terhadap dua variabel outcome secara simultan, yaitu Return on Assets (ROA) dan Tobin’s Q. 
Ketiga, penetapan leverage sebagai variabel moderasi dalam konteks perusahaan pertambangan 
di Indonesia. 

Dengan demikian, penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh greenwashing terhadap 

profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dan nilai perusahaan yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada periode 2021–2024, dengan leverage sebagai variabel moderasi serta ukuran 
perusahaan (firm size) dan pertumbuhan perusahaan (growth) sebagai variabel kontrol. 
 

Metode 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain pengujian hipotesis untuk 

menganalisis pengaruh greenwashing terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan serta peran 
leverage sebagai variabel moderasi. Objek penelitian adalah perusahaan pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024. Populasi awal berjumlah 60 
perusahaan. Sampel dipilih menggunakan purposive sampling berdasarkan ketersediaan laporan 

tahunan dan laporan keberlanjutan, data keuangan, serta data pasar secara lengkap selama 
periode penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 28 perusahaan dengan 112 observasi 
perusahaan-tahun (firm-years). Penggunaan unit analisis perusahaan-tahun memungkinkan 
pengamatan perubahan variabel antarperiode (Sugiyono, 2023). 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh melalui metode dokumentasi 
dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan, laporan keuangan auditan, serta data harga saham 
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dan kapitalisasi pasar. Pengumpulan data dilakukan dengan mengidentifikasi, mencatat, dan 

mengodekan informasi perusahaan secara sistematis. Greenwashing diukur menggunakan 
pendekatan decoupling, yaitu kesenjangan antara pengungkapan ESG simbolik dan tindakan ESG 
substantif (Lublóy et al., 2025). Skor simbolik terdiri atas enam indikator, sedangkan skor substantif 
terdiri atas delapan indikator dengan rentang penilaian 0–2. Selanjutnya, kedua skor dinormalisasi 
dan dihitung menjadi Greenwashing Index (GWI) sebagai selisih S_Index dan A_Index. 

Pengukuran tersebut mengacu pada indikator pengungkapan ESG dan standar GRI serta penelitian 
terdahulu (Xu et al., 2023; Saraswati et al., 2025). 

Variabel dependen terdiri atas profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) 
dan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. ROA dihitung melalui perbandingan laba 
bersih terhadap total aset, sedangkan Tobin’s Q dihitung dari Market Value of Equity ditambah 

total liabilitas, kemudian dibagi total aset. Leverage sebagai variabel moderasi diukur 
menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). Firm size dan growth digunakan sebagai variabel kontrol, 
masing-masing diukur dengan logaritma natural total aset dan pertumbuhan total aset. 

Analisis data dilakukan menggunakan Microsoft Excel dan EViews. Tahapan analisis meliputi 

statistik deskriptif, pemilihan model regresi panel melalui uji Chow, Hausman, dan Lagrange 
Multiplier, kemudian estimasi regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA). Model 
digunakan untuk menguji pengaruh greenwashing terhadap ROA dan Tobin’s Q serta interaksi 
greenwashing dengan leverage. Pengujian diagnostik meliputi normalitas dan heteroskedastisitas. 
Uji t digunakan untuk menguji pengaruh parsial, sedangkan uji F digunakan untuk menguji 

pengaruh simultan. Pemilihan model terbaik dilakukan berdasarkan probabilitas uji, sedangkan 
interpretasi koefisien interaksi digunakan untuk menentukan apakah leverage memperkuat atau 
memperlemah hubungan secara statistik dan empiris. 

 
Hasil dan Pembahasan 
Deskripsi Data Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan tahunan dan keberlanjutan 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. Data 
berbentuk panel, menggabungkan data lintas perusahaan dan runtut waktu. Variabel penelitian 
meliputi greenwashing yang diproksikan dengan Greenwashing Index (GWI), profitabilitas dengan 
Return on Assets (ROA), nilai perusahaan dengan Tobin’s Q, leverage (LEV) sebagai variabel 
moderasi, serta firm size (LNSIZE) dan growth (GROWTH) sebagai variabel kontrol. Terdapat 112 

observasi dari 28 perusahaan selama empat tahun. Statistik deskriptif menggunakan variabel awal, 
sedangkan regresi menggunakan ROA dan Tobin’s Q dalam bentuk logaritma natural. 
Hasil Analisis 
Statistik Deskriptif 
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Statistik deskriptif bertujuan memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data 

penelitian melalui nilai rata-rata (mean), median, maksimum, minimum, dan standar deviasi. Hasil 
statistik deskriptif disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
Statistik TOBIN’S Q ROA GWI LEV LNSIZE GROWTH 

Mean 1,758 16,060 0,200 0,367 26,487 8,554 
Median 1,168 12,000 0,187 0,342 28,179 4,530 
Maksimum 12,917 61,760 0,500 0,850 32,763 7,541 
Minimum 0,413 -3,500 -0,125 0,040 14,326 -36,010 
Std. Dev. 1,965 14,542 0,159 0,188 4,866 16,924 
Observasi 112 112 112 112 112 112 

Berdasarkan Tabel 1, ROA memiliki rata-rata 16,060, minimum -3,500, dan maksimum 

61,760, menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset, meskipun terdapat 
perusahaan yang mengalami kerugian. Tobin’s Q memiliki rata-rata 1,758, minimum 0,413, dan 
maksimum 12,917. Nilai rata-rata di atas satu menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan 
melebihi nilai asetnya, dengan variasi penilaian yang cukup tinggi. GWI memiliki rata-rata 0,200, 
minimum -0,125, dan maksimum 0,500, yang menunjukkan adanya kesenjangan antara 

pengungkapan ESG simbolik dan tindakan substantif. LEV rata-rata 0,367 menunjukkan 36,75% 
aset dibiayai liabilitas. LNSIZE rata-rata 26,487, sedangkan GROWTH rata-rata 8,554 dengan 
rentang -36,010 hingga 75,410, mencerminkan variasi pertumbuhan perusahaan. 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pemilihan model regresi data panel dilakukan untuk menentukan model estimasi yang paling 
sesuai, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model 
(REM). Pengujian dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Karena 
penelitian memiliki dua variabel dependen, pemilihan model dilakukan secara terpisah untuk model 
profitabilitas (ROA) dan model nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Pemilihan Model untuk Profitabilitas (ROA) 
Tabel 2 Ringkasan Pemilihan Model Regresi ROA 

Pengujian Statistik Nilai Prob. Keputusan 
Uji Chow Cross-section F 5,932 0,000 FEM lebih baik daripada CEM 

Uji Hausman Cross-section random 2,951 0,566 REM lebih baik daripada FEM 
Uji Lagrange Multiplier Breusch-Pagan (Both) 4,964 0,000 REM lebih baik daripada CEM 

Hasil uji Chow menunjukkan probabilitas sebesar 0,000 sehingga FEM lebih baik daripada 
CEM. Selanjutnya, hasil uji Hausman menunjukkan probabilitas sebesar 0,566 yang lebih besar dari 
0,05, sehingga REM lebih tepat dibandingkan dengan FEM. Hasil uji Lagrange Multiplier juga 
menunjukkan probabilitas Breusch-Pagan sebesar 0,000, sehingga REM lebih baik daripada CEM. 

Berdasarkan rangkaian pengujian tersebut, model yang digunakan untuk menganalisis ROA adalah 
Random Effect Model (REM). 
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Pemilihan Model untuk Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
Tabel 3 Ringkasan Pemilihan Model Regresi Tobin’s Q 

Pengujian Statistik Nilai Prob. Keputusan 
Uji Chow Cross-section F 39,096 0,000 FEM lebih baik daripada CEM 

Uji Hausman Cross-section random 38,080 0,000 FEM lebih baik daripada REM 
Uji Lagrange Multiplier Breusch-Pagan (Both) 66,244 0,000 REM lebih baik daripada CEM 

Hasil uji Chow menunjukkan probabilitas sebesar 0,000 sehingga FEM lebih baik daripada 
CEM. Selanjutnya, uji Hausman menghasilkan probabilitas sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05. 
Dengan demikian, H0 pada uji Hausman ditolak dan FEM lebih tepat digunakan daripada REM. 
Berdasarkan hasil tersebut, model analisis Tobin’s Q menggunakan Fixed Effect Model (FEM). 

Uji Diagnostik Model 
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, model penelitian telah memenuhi persyaratan normalitas 

dan bebas dari heteroskedastisitas. Uji normalitas residual menggunakan Jarque-Bera 
menunjukkan bahwa residual model ROA memiliki nilai probabilitas 0,106, sedangkan residual 

model Tobin’s Q sebesar 0,247. Kedua nilai tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga residual pada 
kedua model dinyatakan berdistribusi normal. Hasil ini menunjukkan bahwa residual model memiliki 
pola distribusi yang memadai untuk digunakan dalam analisis regresi panel. 

Selanjutnya, uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser menunjukkan bahwa 
seluruh variabel independen pada model ROA, yaitu GWI, LEV, LNSIZE, dan GROWTH, memiliki 

probabilitas masing-masing 0,705; 0,310; 0,700; dan 0,261, yang seluruhnya melebihi 0,05. Pada 
model Tobin’s Q, probabilitas GWI, LEV, LNSIZE, dan GROWTH masing-masing sebesar 0,736; 
0,736; 0,057; dan 0,465, juga lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, kedua model tidak 
menunjukkan gejala heteroskedastisitas dan layak digunakan untuk pengujian hipotesis. Kondisi 
tersebut mengindikasikan bahwa varians residual relatif stabil pada pengamatan, sehingga hasil 

estimasi koefisien regresi dapat diinterpretasikan konsisten. 
Analisis Regresi Panel Profitabilitas (ROA) 
Model Pengaruh Langsung  

Tabel 4 Hasil Regresi Panel ROA 
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GWI 1,194 0,588 2,028 0,045 
LEV -1,052 0,583 -1,803 0,074 

LNSIZE -0,086 0,032 -2,697 0,008 
GROWTH 0,006 0,005 1,197 0,234 

C 5,408 0,887 6,095 0,000 
Statistik Nilai Statistik Nilai 
R-squared 0,137 Adjusted R-squared 0,103 
F-statistic 4,102 Prob(F-statistic) 0,003 

Observations 112 Model Random Effects 

Berdasarkan hasil estimasi, persamaan regresi untuk model pengaruh langsung profitabilitas 
adalah sebagai berikut: 

ROA = 5,408 + 1,194GWI - 1,052LEV - 0,086LNSIZE + 0,006GROWTH 



KOLONI: Jurnal Multidisiplin Ilmu, Vol. 5, No. 3, Bulan September Tahun 2026  

Page | 2820  

Koefisien GWI sebesar 1,194 dengan probabilitas sebesar 0,045 menunjukkan bahwa 

greenwashing berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA pada tingkat signifikansi 5%. 
Artinya, peningkatan GWI diikuti oleh peningkatan profitabilitas dalam model yang digunakan, 
dengan asumsi variabel lain konstan. Karena arah pengaruh yang ditemukan positif, sedangkan 
hipotesis awal memprediksi pengaruh negatif, H1 tidak didukung. 

Nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,003 lebih kecil dari 0,05, sehingga model pengaruh 

langsung ROA signifikan secara simultan. Nilai R-squared sebesar 0,137 menunjukkan bahwa 
13,741% variasi ROA dapat dijelaskan oleh GWI, LEV, LNSIZE, dan GROWTH, sedangkan sisanya 
dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. 

Model Moderasi Profitabilitas 
Tabel 5 Hasil Moderated Regression Analysis ROA 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 5,798 0,931 6,225 0,000 

GWI 0,149 1,435 0,104 0,917 
LEV -2,030 1,160 -1,749 0,083 

LNSIZE -0,089 0,032 -2,702 0,008 
GROWTH 0,005 0,005 0,950 0,343 

GL (GWI x LEV) 3,120 3,856 0,809 0,420 
Statistik Nilai Statistik Nilai 
R-squared 0,147 Adjusted R-squared 010,7 
F-statistic 3,664 Prob(F-statistic) 0,004 
Observasi 112 Model Random Effects 

Berdasarkan Tabel 5, pengujian moderasi menunjukkan bahwa leverage tidak mampu 
memoderasi pengaruh greenwashing terhadap ROA: 

ROA = 5,798 + 0,149GWI - 2,030LEV - 0,089LNSIZE + 0,005GROWTH + 3,120GL 

Variabel interaksi GWI × LEV memiliki koefisien positif sebesar 3,120 dengan probabilitas 
0,420 (>0,05), sehingga pengaruh moderasi tidak signifikan dan hipotesis tidak didukung. 
Koefisien positif hanya menunjukkan kecenderungan memperkuat hubungan, tetapi tidak secara 
statistik signifikan. Meskipun demikian, model secara simultan signifikan dengan Prob(F-statistic) 

sebesar 0,004 (<0,05). Nilai R-squared sebesar 0,14739 menunjukkan bahwa greenwashing, 
leverage, dan variabel kontrol mampu menjelaskan 14,739% variasi ROA, sedangkan sisanya 
dijelaskan oleh faktor lain. 

Analisis Regresi Panel Nilai Perusahaan 
Model Pengaruh Langsung 

Tabel 6 Hasil Regresi Data Panel Model Tobin’s Q 
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

GWI 0,530 0,158 3,356 0,001 
LEV 0,138 0,186 0,745 0,458 

LNSIZE -0,633 0,075 -8,372 0,000 
GROWTH 0,003 0,001 3,117 0,002 

C 16,901 2,003 8,437 0,000 
Statistik Nilai Statistik Nilai 
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Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
R-squared 0,992 Adjusted R-squared 0,989 
F-statistic 327,454 Prob(F-statistic) 0,000 

Observations 112 Model Fixed Effects 

Berdasarkan Tabel 6, model regresi menunjukkan bahwa greenwashing tidak berpengaruh 
signifikan terhadap Tobin’s Q: 

Tobin’s Q = 16,901 + 0,530GWI + 0,138LEV -0,633LNSIZE + 0,003GROWTH 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa greenwashing memiliki nilai probabilitas sebesar 0,917. 

Leverage juga tidak signifikan (0,083), sedangkan firm size berpengaruh negatif signifikan dengan 
probabilitas 0,008. Growth tidak berpengaruh signifikan (0,343). Interaksi GWI × LEV memiliki 
koefisien 3,120 dan probabilitas 0,420, sehingga leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh 
greenwashing terhadap Tobin’s Q. Meskipun koefisien interaksi positif, pengaruhnya tidak 
signifikan secara statistik sehingga hipotesis moderasi tidak didukung. Secara simultan, model 

signifikan dengan Prob(F-statistic) 0,004. Nilai R-squared 0,147 menunjukkan model menjelaskan 
14,739% variasi Tobin’s Q, terutama dalam variasi nilai perusahaan. 

Model Moderasi Nilai Perusahaan 
Tabel 7 Hasil Moderated Regression Analysis Tobin’s Q 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
GWI 0,707 0,330 2,141 0,035 
LEV 0,238 0,283 0,840 0,403 

LNSIZE -0,606 0,079 -7,592 0,000 
GROWTH 0,003 0,001 3,056 0,003 

GL (GWI x LEV) -0,543 0,962 -0,564 0,574 
C 16,152 2,111 7,650 0,000 

Statistik Nilai Statistik Nilai 
R-squared 0,992 Adjusted R-squared 0,988 
F-statistic 291,386 Prob(F-statistic) 0,000 

Observations 112 Model Fixed Effects 

Berdasarkan hasil MRA, persamaan regresi nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 
Tobin’s Q = 16,152 + 0,707GWI + 0,238LEV - 0,606LNSIZE + 0,003GROWTH - 0,543GL 

Koefisien interaksi GL sebesar -0,543 dengan probabilitas sebesar 0,574 menunjukkan arah 
interaksi negatif, tetapi tidak signifikan karena nilai probabilitas lebih besar dari 0,05. Dengan 
demikian, leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh greenwashing terhadap Tobin’s Q, 
sehingga H4 tidak didukung. Nilai Prob(F-statistic) sebesar 0,000 menunjukkan bahwa model 
moderasi nilai perusahaan signifikan secara simultan. 

Pengujian Signifikansi Model dan Hipotesis 
Uji F (Simultan) 

Uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen dalam model secara bersama-
sama memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Model dinyatakan signifikan 
apabila nilai Prob(F-statistic) lebih kecil dari 0,05. 
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Tabel 8 Hasil Uji F 
Model F-statistic Prob (F-statistic) Kesimpulan 

Regresi dasar ROA 4,102 0,003 Model signifikan 
Moderasi ROA 3,664 0,004 Model signifikan 

Regresi dasar Tobin’s Q 327,454 0,000 Model signifikan 
Moderasi Tobin’s Q 291,386 0,000 Model signifikan 

Berdasarkan Tabel 8, seluruh model memiliki nilai Prob(F-statistic) lebih kecil dari 0,05. Hasil 
tersebut menunjukkan bahwa variabel yang dimasukkan dalam masing-masing model secara 
simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Signifikansi model secara 
simultan tidak secara langsung menunjukkan bahwa seluruh variabel parsial atau variabel interaksi 

signifikan; oleh karena itu, keputusan hipotesis tetap mengacu pada hasil uji t dan arah koefisien. 

Uji t dan Keputusan Hipotesis 
Keputusan hipotesis penelitian ditentukan tidak hanya berdasarkan signifikansi statistik, 

tetapi juga berdasarkan kesesuaian arah koefisien dengan arah hipotesis yang dirumuskan. 
Hipotesis dalam penelitian ini memprediksi pengaruh negatif greenwashing dan penguatan 

pengaruh negatif oleh leverage. 
Tabel 9 Ringkasan Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Hubungan yang Diuji Koefisien Probabilitas Keputusan 
H1 GWI > ROA 1,194 0,045 Tidak didukung 
H2 GL > ROA 3,120 0,420 Tidak didukung 
H3 GWI > TOBIN’S Q 0,530 0,001 Tidak didukung 
H4 GL > TOBIN’S Q -0,543 0,574 Tidak didukung 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa greenwashing berpengaruh signifikan terhadap ROA 
dan Tobin’s Q, tetapi arah pengaruhnya positif, sedangkan hipotesis penelitian memprediksi arah 

negatif. Oleh karena itu, H1 dan H3 tidak didukung. Variabel interaksi GL pada model ROA memiliki 
arah positif, sedangkan pada model Tobin’s Q memiliki arah negatif. Kedua interaksi tersebut tidak 
signifikan secara statistik, sehingga leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh greenwashing 
terhadap profitabilitas maupun nilai perusahaan, sehingga H2 dan H4 juga tidak didukung. 
 

Pembahasan 
Pengaruh Greenwashing terhadap Profitabilitas (ROA) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa greenwashing berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap profitabilitas yang dinyatakan dalam ROA, dengan koefisien GWI sebesar 1,194 dan 
probabilitas sebesar 0,045. Temuan ini tidak mendukung H1 yang memprediksi adanya pengaruh 

negatif. Dalam jangka pengamatan penelitian, peningkatan kesenjangan antara pengungkapan 
simbolik dan tindakan substantif justru berkaitan dengan peningkatan profitabilitas. 

Ditinjau dari legitimacy theory, hasil ini dapat dipahami sebagai komunikasi keberlanjutan 
yang menonjol yang dapat memberikan manfaat legitimasi dalam jangka pendek. Perusahaan 

pertambangan merupakan perusahaan dengan paparan isu lingkungan yang tinggi, sehingga 
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narasi ESG dapat membantu mempertahankan penerimaan pemangku kepentingan sebelum 

kesenjangan antara klaim dan tindakan substantif sepenuhnya teridentifikasi oleh pasar. Dari 
perspektif agency theory dan information asymmetry, pihak eksternal tidak selalu memiliki 
informasi yang memadai untuk segera membedakan tindakan ESG yang substantif dari komunikasi 
yang bersifat simbolik. Kondisi ini memungkinkan perusahaan memperoleh manfaat reputasional 
atau operasional dalam jangka pendek. 

Hasil ini sejalan dengan Li et al., (2023) yang menemukan bahwa greenwashing dapat 
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan pada kondisi asimetri informasi yang tinggi. 
Temuan penelitian ini juga diperkuat oleh Purnamasari dan Umiyati (2024) yang meneliti 
perusahaan nonkeuangan di Indonesia pada periode 2018–2022. Penelitian tersebut menemukan 
bahwa greenwashing berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Kesamaan konteks negara berkembang dan penggunaan indikator kinerja keuangan menjadikan 
penelitian tersebut relevan untuk mendukung hasil penelitian ini. Temuan tersebut menunjukkan 
bahwa dalam kondisi tertentu, perusahaan masih dapat memperoleh manfaat ekonomi jangka 
pendek dari pengungkapan keberlanjutan yang lebih menonjol dibandingkan dengan tindakan 

substantifnya, khususnya ketika pemangku kepentingan belum sepenuhnya mampu mengevaluasi 
kredibilitas informasi ESG yang disampaikan perusahaan. 

 Namun, hasil ini berbeda dari argumentasi Delmas dan Burbano bahwa greenwashing 
berpotensi menimbulkan biaya reputasi dan biaya pengawasan apabila ketidaksesuaian klaim 
terungkap. Oleh karena itu, pengaruh positif dalam periode penelitian tidak serta-merta 

menunjukkan bahwa greenwashing merupakan strategi yang berkelanjutan dalam jangka panjang. 
Dengan demikian, pengaruh positif greenwashing terhadap ROA perlu dimaknai sebagai 

fenomena jangka pendek dalam periode pengamatan. Hasil ini tidak berarti bahwa greenwashing 
merupakan praktik yang baik atau layak dipertahankan, tetapi menunjukkan bahwa kinerja 
akuntansi perusahaan belum sepenuhnya menghukum ketidaksesuaian antara pengungkapan ESG 

simbolik dan tindakan ESG substantif. 

Peran Leverage dalam Memoderasi Pengaruh Greenwashing terhadap Profitabilitas 
(ROA) 

Hasil pengujian interaksi menunjukkan bahwa GL memiliki koefisien sebesar 3,120 dengan 
probabilitas sebesar 0,420. Walaupun koefisien interaksi berarah positif, nilai probabilitas berada 

di atas 0,05 sehingga leverage tidak terbukti memoderasi hubungan antara greenwashing dan 
profitabilitas. Dengan demikian, H2 tidak didukung. 

Secara teoretis, leverage diprediksi memperbesar konsekuensi ekonomi greenwashing 
karena perusahaan dengan utang tinggi berada dalam pengawasan kreditor yang lebih besar dan 

memiliki sensitivitas yang lebih tinggi terhadap biaya pendanaan. Akan tetapi, hasil penelitian 
menunjukkan bahwa tingkat leverage belum mampu mengubah pengaruh greenwashing terhadap 
profitabilitas secara signifikan. Temuan ini dapat menunjukkan bahwa pengawasan kreditor lebih 
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berfokus pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan daripada pada 

perbedaan antara narasi ESG dan implementasi substantif selama periode penelitian. 
Temuan tersebut dapat dikaitkan dengan Aulia dan Lestari (2023) yang menunjukkan bahwa 

leverage berhubungan dengan pengungkapan tanggung jawab sosial pada perusahaan 
pertambangan. Namun, hubungan leverage dengan praktik pelaporan tidak selalu berarti bahwa 
leverage memperkuat dampak greenwashing terhadap profitabilitas. 

Temuan penelitian ini memperoleh dukungan kontekstual dari Gregory, (2024) yang 
menunjukkan bahwa hubungan antara greenwashing, struktur pembiayaan, dan risiko perusahaan 
bersifat kompleks. Penelitian tersebut menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat 
greenwashing lebih tinggi dapat memiliki biaya modal rata-rata tertimbang yang lebih rendah 
berkaitan dengan rasio utang terhadap modal yang lebih tinggi, tetapi sekaligus menghadapi 

kontroversi ESG dan risiko perusahaan yang lebih besar. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa 
keberadaan utang tidak secara otomatis membuat dampak greenwashing terhadap kinerja 
perusahaan menjadi lebih kuat atau lebih lemah dalam satu arah tertentu. Dengan demikian, tidak 
signifikannya peran moderasi leverage dalam penelitian ini dapat dipahami sebagai bukti bahwa 

tekanan utang belum menjadi kondisi dominan yang mengubah hubungan antara greenwashing 
dan profitabilitas perusahaan pertambangan selama periode 2021–2024. 

 Pengaruh Greenwashing terhadap Nilai Perusahaan (Tobin’s Q) 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa greenwashing berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan yang dinyatakan dalam Tobin’s Q. Koefisien GWI sebesar 0,530 dengan 

probabilitas sebesar 0,001. Hasil tersebut tidak mendukung H3 yang memprediksi arah pengaruh 
negatif, karena pada periode penelitian peningkatan GWI berkaitan dengan peningkatan penilaian 
pasar terhadap perusahaan. 

Dalam kerangka legitimacy theory, temuan ini mengindikasikan bahwa pasar dapat 
merespons komunikasi ESG perusahaan sebagai sinyal positif, terutama pada perusahaan 

pertambangan yang menghadapi tuntutan publik yang tinggi untuk menunjukkan komitmen 
keberlanjutan. Dalam kondisi asimetri informasi, investor mungkin belum sepenuhnya dapat 
mengevaluasi apakah pengungkapan tersebut telah didukung oleh tindakan substantif. Oleh karena 
itu, komunikasi keberlanjutan yang lebih kuat masih dapat berkaitan dengan penilaian pasar yang 
lebih baik selama periode pengamatan. 

Temuan penelitian ini didukung oleh Kiran et al. (2024) yang meneliti hubungan antara 
greenwashing dan kinerja perusahaan pada perusahaan nonkeuangan di negara-negara G8. 
Penelitian tersebut menemukan bahwa greenwashing dapat meningkatkan nilai perusahaan 
melalui peningkatan persepsi atas kualitas pengungkapan, perhatian pemangku kepentingan, serta 

berkurangnya kendala pembiayaan. Selain itu, pengaruh ekonomi greenwashing ditemukan lebih 
kuat pada perusahaan dengan tingkat polusi tinggi dan perusahaan yang menghadapi kewajiban 
pengungkapan. Hasil tersebut relevan dengan konteks penelitian ini karena perusahaan 
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pertambangan merupakan perusahaan dengan dampak lingkungan tinggi serta menghadapi 

tuntutan yang besar untuk menyampaikan informasi keberlanjutan kepada publik. Dengan 
demikian, selama investor belum sepenuhnya mampu membedakan antara komunikasi ESG 
simbolik dan tindakan ESG substantif, peningkatan greenwashing masih dapat direspons positif 
oleh pasar melalui peningkatan nilai perusahaan. 

Penelitian ini menunjukkan bahwa pasar dalam periode pengamatan masih dapat merespons 

komunikasi ESG perusahaan secara positif, terutama ketika informasi ESG sulit diverifikasi oleh 
investor. Oleh karena itu, pengaruh positif terhadap Tobin’s Q tidak dapat dimaknai sebagai 
pembenaran terhadap praktik greenwashing, melainkan sebagai indikasi bahwa pasar belum 
sepenuhnya mampu membedakan antara klaim ESG simbolik dan tindakan ESG yang benar-benar 
substantif. 

Peran Leverage dalam Memoderasi Pengaruh Greenwashing terhadap Nilai 
Perusahaan (Tobin’s Q) 

Hasil moderasi pada model nilai perusahaan menunjukkan koefisien GL sebesar -0,543 
dengan probabilitas sebesar 0,574. Nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan 

bahwa leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh greenwashing terhadap Tobin’s Q. Dengan 
demikian, H4 tidak didukung. 

Agency theory menjelaskan bahwa kreditor memiliki kepentingan untuk mengawasi risiko 
perusahaan ketika leverage tinggi. Namun, pada sampel penelitian ini, tingkat utang belum terbukti 
mengubah respons pasar terhadap greenwashing secara signifikan. Arah koefisien yang negatif 

menunjukkan kecenderungan bahwa leverage dapat mengurangi pengaruh positif GWI terhadap 
nilai perusahaan, tetapi bukti tersebut tidak cukup kuat secara statistik untuk menjadi dasar 
kesimpulan moderasi. 

Hasil ini menguatkan pandangan bahwa penilaian pasar atas isu ESG tidak hanya ditentukan 
oleh struktur utang, tetapi juga dapat dipengaruhi oleh kredibilitas pelaporan, kualitas tata kelola, 

tingkat perhatian investor, dan kondisi industri. Temuan penelitian ini memperoleh dukungan 
kontekstual dari Gregory (2024) yang meneliti praktik greenwashing pada 3.973 perusahaan dari 
70 negara. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa greenwashing memiliki konsekuensi finansial 
yang kompleks. Perusahaan dengan tingkat greenwashing lebih tinggi ditemukan memiliki rasio 
utang terhadap modal yang lebih tinggi dan biaya modal rata-rata tertimbang yang lebih rendah, 

tetapi pada saat yang sama juga menghadapi kontroversi ESG dan risiko perusahaan yang lebih 
besar. Temuan tersebut menunjukkan bahwa keterkaitan antara greenwashing, pembiayaan 
berbasis utang, dan penilaian pasar tidak selalu bergerak dalam satu arah yang sederhana. Oleh 
karena itu, adanya tingkat utang yang tinggi belum tentu secara otomatis memperkuat atau 

memperlemah pengaruh greenwashing terhadap nilai perusahaan. 
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Pembahasan Variabel Kontrol 

Pada model pengaruh langsung ROA, LNSIZE berpengaruh negatif signifikan dengan 
probabilitas sebesar 0,008, sedangkan GROWTH tidak berpengaruh signifikan dengan probabilitas 
sebesar 0,234. Pada model moderasi ROA yang lengkap, LNSIZE tetap berpengaruh negatif 
signifikan dengan probabilitas sebesar 0,008, sedangkan GROWTH tidak signifikan dengan 
probabilitas sebesar 0,343. Hasil ini mengindikasikan bahwa perusahaan pertambangan dengan 

ukuran aset lebih besar belum tentu memiliki efisiensi penggunaan aset yang lebih tinggi dalam 
menghasilkan laba selama periode penelitian. 

Pada model Tobin’s Q, LNSIZE berpengaruh negatif signifikan dengan probabilitas sebesar 
0,000, sedangkan GROWTH berpengaruh positif signifikan dengan probabilitas sebesar 0,002. 
Temuan tersebut menunjukkan bahwa ukuran aset yang lebih besar tidak selalu dipersepsikan 

pasar sebagai peningkatan nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan perusahaan dapat 
dipandang oleh investor sebagai indikasi prospek usaha yang lebih baik. 

Berdasarkan hal tersebut, hasil variabel kontrol menunjukkan bahwa karakteristik 
perusahaan tetap memiliki peran dalam menjelaskan profitabilitas dan nilai perusahaan. Firm size 

yang berpengaruh negatif menunjukkan bahwa besarnya aset belum selalu mencerminkan efisiensi 
dan penilaian pasar yang lebih tinggi pada perusahaan pertambangan. Sementara itu, growth yang 
berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan lebih 
diperhatikan investor sebagai sinyal prospek usaha dibandingkan sekadar ukuran aset perusahaan. 

 

Kesimpulan  
Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat disimpulkan 

bahwa greenwashing berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas perusahaan 
pertambangan selama periode pengamatan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa peningkatan 
praktik greenwashing berkaitan dengan peningkatan profitabilitas perusahaan. Meskipun demikian, 
arah hubungan yang ditemukan tidak sesuai dengan hipotesis yang memprediksi pengaruh negatif, 

sehingga H1 tidak didukung. Hasil ini dapat mengindikasikan adanya manfaat reputasional atau 
operasional dalam jangka pendek, tetapi tidak dapat dimaknai sebagai bukti bahwa greenwashing 
merupakan strategi yang baik atau berkelanjutan bagi perusahaan. 

Selanjutnya, leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh greenwashing terhadap 
profitabilitas. Dengan kata lain, tingkat utang perusahaan tidak secara signifikan memperkuat 

maupun memperlemah hubungan antara greenwashing dan profitabilitas yang diukur 
menggunakan Return on Assets (ROA). Oleh karena itu, H2 tidak didukung. Temuan ini 
menunjukkan bahwa kondisi leverage perusahaan belum menjadi faktor yang menentukan kuat 
atau lemahnya hubungan antara greenwashing dan profitabilitas selama periode penelitian. 

Greenwashing juga ditemukan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil tersebut menunjukkan bahwa selama periode pengamatan, pasar masih merespons praktik 
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greenwashing secara positif. Namun, karena arah pengaruh tersebut berlawanan dengan hipotesis 

yang memprediksi pengaruh negatif, maka H3 tidak didukung. Temuan ini dapat menunjukkan 
bahwa investor pada periode penelitian belum sepenuhnya memberikan respons negatif terhadap 
ketidaksesuaian antara klaim ESG yang bersifat simbolik dengan tindakan ESG yang substantif, 
sehingga praktik greenwashing masih dapat berkaitan dengan peningkatan nilai perusahaan. 

Terakhir, leverage tidak terbukti memoderasi pengaruh greenwashing terhadap nilai 

perusahaan. Artinya, tingkat utang perusahaan tidak menunjukkan kemampuan untuk 
memperkuat ataupun memperlemah hubungan antara greenwashing dan nilai perusahaan yang 
diukur menggunakan Tobin’s Q. Dengan demikian, H4 tidak didukung. Secara keseluruhan, 
penelitian ini menunjukkan bahwa greenwashing memiliki hubungan positif dan signifikan dengan 
profitabilitas dan nilai perusahaan, sedangkan leverage belum menunjukkan peran moderasi pada 

kedua hubungan tersebut. Temuan ini perlu dipahami dalam konteks periode dan karakteristik 
perusahaan pertambangan yang menjadi objek penelitian, serta tidak serta-merta menunjukkan 
bahwa greenwashing merupakan praktik yang memberikan manfaat jangka panjang atau 
berkelanjutan. 
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