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Abstract: Penelitian ini bertujuan untuk menguji
pengaruh green accounting, environmental
performance, dan institutional ownership terhadap
firm value pada perusahaan Sektor Energi di
Indonesia. Green accounting merupakan praktik
akuntansi yang memasukkan aspek lingkungan ke
dalam pelaporan keuangan perusahaan.
Environmental performance adalah kinerja
perusahaan dalam menjaga dan mengelola
lingkungan yang tercermin melalui pemeringkatan
PROPER. Institutional ownership mengacu pada
proporsi kepemilikan saham perusahaan oleh
institusi seperti bank, asuransi, dan investor
institusional lainnya. Firm value merupakan nilai
pasar perusahaan yang tercermin melalui harga
saham. Metode penentuan sampel menggunakan
purposive sampling dan peneliti menetapkan jumlah
sampel sebanyak 22 perusahaan Sektor Energi di
Indonesia. Alat analisis data menggunakan software
E-views 12. Hasil penelitian menemukan bahwa
green accounting tidak berpengaruh terhadap firm
value. Environmental performance berpengaruh
terhadap firm value. Institutional ownership tidak
berpengaruh terhadap firm value. Sedangkan green
accounting, environmental performance, dan
institutional ownership berpengaruh secara simultan
terhadap firm value.

Keywords: Akuntansi Hijau,
Kinerja Lingkungan,
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PENDAHULUAN
Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral (2021) mencatat kontribusi sektor energi

bagi perekonomian Indonesia mencapai Rp 141 triliun pada tahun 2021, mengalami peningkatan
signifikan sebesar 103% dibandingkan tahun 2020. Peningkatan ini juga berdampak pada
pertumbuhan investasi sektor energi yang melebihi $12 miliar. Meskipun memberikan kontribusi
positif terhadap perekonomian, data pasar saham menunjukkan fluktuasi yang cukup dinamis
pada harga saham perusahaan sektor energi. Berikut ini tabel data harga saham perusahaan sektor
energi yang tergabung kedalam indeks LQ45:
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Tabel 1 Harga Saham Perusahaan Sektor Energi Indeks LQ45
No Kode

Saham
Nama Perusahaan 2020 2021 2022 2023

1. ADRO Adaro Energy Indonesia
Tbk

Rp 1.430 Rp 2.250 Rp 3.850 Rp 2.380

2. AKRA AKR Corporindo Tbk Rp 636 Rp 822 Rp 1.400 Rp 1.475
3. ITMG Indo Tambangraya Megah

Tbk
Rp 13.850 Rp 20.400 Rp 39.025 Rp 25.650

4. MEDC Medco Energi Internasional
Tbk

Rp 590 Rp 466 Rp 1.015 Rp 1.155

5. PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk Rp 16.655 Rp 1.375 Rp 1.760 Rp 1.130
6. PTBA Bukit Asam Tbk Rp 2.810 Rp 2.710 Rp 3.690 Rp 2.440
Sumber: Data diolah penulis (2025)

Tabel 1 menunjukkan terdapat 5 perusahaan yang mengalami fluktuasi harga saham yang
cukup dinamis yaitu perusahaan dengan kode saham ADRO, ITMG, MEDC, PGAS, dan PTBA.
Fluktuasi harga saham yang dinamis mencerminkan perubahan persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan (firm value). Firm value merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan dalam suatu periode (Sugiarti et al., 2023). Investor cenderung tertarik berinvestasi
pada perusahaan dengan citra positif, karena reputasi perusahaan dapat mempengaruhi harga
saham (Wenni Anggita et al., 2022).

Salah satu faktor yang mempengaruhi fluktuasi harga saham sektor energi adalah
pandangan negatif masyarakat yang menyatakan bahwa sektor energi tergolong dalam kategori
sektor dengan kontribusi aktif terhadap kerusakan lingkungan (Probosari & Kawedar, 2019).
Peningkatan emisi GRK dari sektor energi selama dua dekade terakhir, mencapai tiga kali lipat
dari 10 Gt CO2 pada tahun 1999 menjadi 33 Gt CO2 pada tahun 2019 (Low Carbon
Development Indonesia, 2019). Data menunjukkan peningkatan intensitas bencana ekologis di
Indonesia selama periode 2015-2022, dengan sektor tambang dan migas menjadi salah satu
kontributor dominan.

Tingginya kontribusi negatif sektor energi terhadap lingkungan mengharuskan perusahaan
untuk memperhatikan aspek lingkungan dalam strategi (Hendra et al., 2023). Aspek lingkungan
tersebut mencakup green accounting dan environmental performance (Ladyve et al., 2020).
Green accounting atau akuntansi lingkungan merupakan upaya perusahaan untuk
menghubungkan biaya dengan manfaat lingkungan, sehingga perusahaan dapat mengalokasikan
akun biaya untuk mendukung pembangunan ekonomi berkelanjutan (Dwi & Haq, 2023).

Environmental performance atau kinerja lingkungan berfokus pada seberapa besar dampak
kerusakan lingkungan yang dihasilkan dari kegiatan bisnis perusahaan (Angelina & Nursasi,
2021). Pemeringkatan environmental performance melalui PROPER diukur dengan lima jenis
warna (hitam, merah, biru, hijau, dan emas), guna memudahkan stakeholder dalam menilai
kinerja lingkungan perusahaan (Rahmadina et al., 2023).

Institutional ownership di sektor energi memiliki peran strategis dalam tata kelola
perusahaan, di mana investor institusional seperti bank, dana pensiun, dan lembaga keuangan
lainnya memiliki porsi saham yang signifikan (Jensen & Meckling, 1976). Proporsi kepemilikan
institusional ini berpotensi memberikan pengaruh kuat dalam menentukan arah kebijakan
perusahaan, strategi investasi, pertimbangan risiko bisnis, dan respons terhadap regulasi
lingkungan (Yahya et al., 2024).
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh green accounting, environmental
performance, dan institutional ownership terhadap firm value pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan sektor energi didasarkan pada fakta bahwa sektor ini
dianggap menyumbang bencana ekologis yang cukup tinggi di Indonesia, sehingga perlu
dilakukan penelitian lebih lanjut mengenai respons investor ketika perusahaan melaksanakan
tanggung jawabnya terhadap lingkungan sekitar.

LANDASAN TEORI
Penelitian ini menggunakan landasan teori yang terbagi menjadi tiga yaitu grand theory,

middle range theory, dan applied theory.

Teori Sinyal
Teori ini memuat informasi terkait kondisi saham perusahaan yang memberikan sinyal bagi
investor dan mempengaruhi keputusan mereka, dimana sinyal-sinyal tersebut perlu diamati dan
dipertimbangkan sebelum melakukan keputusan investasi (Gumanti, 2009). Ardiyanto et al.
(2020) menjelaskan bahwa dasar teori sinyal berhubungan dengan closing price saham, dimana
jika closing price lebih tinggi dari harga awal maka investor akan mendeteksi sinyal keuntungan
dari hasil capital gain perusahaan.

Teori Legitimasi
Teori legitimasi merupakan teori yang menyatakan bahwa sistem nilai sebuah entitas harus
selaras dengan sistem nilai masyarakat, dimana entitas menjadi bagian tidak terpisahkan dari
masyarakat (Prena, 2021). Teori legitimasi dipilih karena hubungannya yang erat dengan
penerapan green accounting, environmental performance, dan institutional ownership, sehingga
dapat digunakan untuk mengamati berbagai aspek lingkungan perusahaan serta memperhatikan
bentuk penerapan green accounting dan institutional ownership yang dapat mencapai
environmental performance yang lebih optimal.

Teori Pemangku Kepentingan
Teori ini merupakan strategi perusahaan dalam menjaga hubungan dengan berbagai stakeholder
seperti investor, pemerintah, kreditur, pegawai, pemasok, pelanggan, masyarakat termasuk
lingkungan hidup (Angelina & Nursasi, 2021). Sparta (2022) mendefinisikan stakeholder sebagai
pihak yang memiliki peranan besar dalam mempengaruhi penggunaan ekonomi perusahaan,
sehingga perusahaan wajib menjaga hubungan baik dengan memperhatikan tingkat kepuasan para
stakeholder tersebut.

Green Accounting
Suyudi et al. (2021) menyatakan bahwa tujuan dasar green accounting adalah menjadi alat
komunikasi antara perusahaan kepada masyarakat dan pihak yang memerlukan informasi terkait
kontribusi positif perusahaan dalam pengelolaan lingkungan. Penelitian ini akan mengukur green
accounting melalui biaya dampak lingkungan yang dikeluarkan oleh perusahaaan.

Environmental Performance
Environmental performance mampu menggambarkan keseriusan perusahaan dalam
melaksanakan pengelolaan lingkungan (Ardillah & Chandra, 2021). Kinerja lingkungan yang
baik mengindikasikan bahwa perusahaan bertanggung jawab terhadap dampak negatif
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aktivitasnya pada
lingkungan dan mencerminkan komitmen stakeholder dalam upaya pelestarian lingkungan
(Harahap et al., 2019). Penelitian ini mengukur environmental performance melalui
pemeringkatan PROPER oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan.

Institutional Ownership
Zahro (2015) menyatakan bahwa semakin besar institutional ownership, semakin tinggi tingkat
pengawasan yang dapat mengurangi perilaku oportunistik manajer. Proporsi institutional
ownership yang besar mendorong perusahaan untuk beroperasi sesuai dengan harapan dan norma
sosial yang berlaku.

Firm Value
Firm Value atau nilai perusahaan merupakan representasi dari kondisi baik atau buruknya suatu
perusahaan (Rahmadina et al., 2023). Listari (2018) menyatakan bahwa nilai perusahaan
tercermin dari harga saham perusahaan tersebut. Jika harga saham entitas lebih tinggi dari
biasanya maka nilai perusahaan semakin besar, sebaliknya jika harga saham lebih rendah, nilai
perusahaan juga rendah (Ratanadewi & Wijaya, 2023).

METODE PENELITIAN
Penelitian yang dilakukan merupakan jenis penelitian kuantitatif dengan pendekatan

asosiatif, Populasi penelitian ini yaitu seluruh perusahaan Sektor Energi yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 88 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan
metode Purposive Sampling. Dengan Kriteria perusahaan yang sudah go public atau terdaftar di
BEI selama periode 2020 – 2023, Perusahan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan
yang telah di audit dalam website BEI selama periode 2020 - 2023 yang dinyatakan dalam rupiah
(Rp), Perusahaan yang sudah menerbitkan laporan keberlanjutan dan laporan tahunan selama
periode 2020 – 2023, Perusahaan yang terdaftar di BEI yang mengikuti pemeringkatan melalui
PROPER selama periode 2020 - 2023. Metode pengumpulan data menggunakan metode sampel.
Teknik analisis data menggunakan Econometric Views (E-Views) versi 12.
HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL PENELITIAN
Penentuan Model Regresi Data Panel

Terdapat beberapa model regresi data panel antara lain Common Effect Model (CEM), Fixed
Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) dalam mengestimasi data panel.

1. Uji Chow
Manalu & Cahyadi (2021) menyatakan jika uji chow ditujukan untuk menguji atau

membandingkan dalam pemilihan model mana yang terbaik apakah CEM atau FEM yang
akan digunakan. Jika nilai probabilitas F dan Chi-square > 5% maka model yang terpilih
yaitu CEM, begitu pula sebaliknya jika nilai probabilitas F dan Chi-square < 5% maka
model yang terpilih yaitu FEM (Hamid et al., 2020).
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Tabel 2 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 21.730897 (21,63) 0.0000
Cross-section Chi-square 185.630814 21 0.0000

Sumber: data di olah E-Views 12
Berdasarkan tabel 2 nilai probabilitas F dan Chi-square sebesar 0.0000 < 0.05 sehingga

model yang terpilih yaitu Fixed Effect Model (FEM).
2. Uji Hausman

Uji Hausman pada penelitian ini dilakukan untuk menentukan model mana yang terbaik
antara FEM dan REM yang akan digunakan. Apabila probabilitas cross section random >
5% maka model yang terpilih yaitu REM, sedangkan jika probabilitas cross section random
< 5% maka model yang terpilih yaitu FEM (Hamid et al., 2020). Berikut hasil uji hausman
dalam penelitian ini:

Tabel 3 Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 2.408740 3 0.4918

Sumber: data di olah E-Views 12
Berdasarkan tabel 3 nilai probabilitas cross section random sebesar 0.4918 > 0.05.

Maka model yang terpilih dalam penelitian ini yaitu Random Effect Model (REM).
3. Uji Legrange Multiplier

Uji Legrange Multiplier ditujukan untuk menguji perbandingan antara Random Effect
Model (REM) atau Common Effect Model (CEM) yang lebih tepat untuk digunakan. Jika
nilai probabilitas breusch-pagan > 5% maka model yang dipilih yaitu CEM. Sebaliknya
apabila nilai probabilitas breusch-pagan < 5% maka model yang terpilih adalah REM
(Basuki & Prawoto, 2017). Berikut hasil uji LM dalam penelitian ini:

Tabel 4 Uji Legrange Multiplier

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 8.919108
(0.0028)

0.261763
(0.6089)

9.180871
(0.0024)

Sumber: data di olah E-Views 12
Berdasarkan tabel 4 nilai probabilitas breusch-pagan sebesar 0.0028 < 5% sehingga

model yang terpilih dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM).
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Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dilakukan setelah dilakukannya pemilihan terhadap model yang akan

digunakan dalam penelitian. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

1. Uji Normalitas
Uji normalitas pada penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji model regresi

apakah residualnya berdistribusi dengan normal atau tidak. Basuki & Prawoto (2017)
menyatakan kriteria pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai Prob > 0.05
maka residualnya berdistribusi dengan normal begitu pula sebaliknya. Berikut hasil
probabilitas dalam penelitian ini:
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Jarque-Bera  1.190058
Probability  0.551547

Gambar 1 Uji Normalitas
Berdasakan gambar 1 menunjukkan bahwa nilai Probability dalam penelitian ini sebesar

0.551547 > 0.05 maka dapat dikatakan bahwa data pada penelitian ini terdistribusi dengan
normal.
2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas ditujukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara
variabel independen. Pengujian multikolinearitas dilakukan dengan memperhatikan nilai
koefisien korelasi, jika nilai koefisien korelasi < 0.8 maka penelitian terbebas dari masalah
multikolinearitas (Basuki & Prawoto, 2017). Berikut hasil uji multikolinearitas dalam
penelitian ini:

Tabel 5 Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3
X1 1.0000000 0.033023 0.041439
X2 0.033023 1.000000 0.152249
X3 0.041439 0.152249 1.000000

Sumber: data di olah E-Views 12
Besaran nilai koefisien korelasi antara variabel green accounting dengan variabel

environmental performance ialah sebesar 0.03 < 0.8 maka tidak terjadi masalah
mulltikolinearitas antara variabel X1 dan variabel X2. Nilai koefisien korelasi antara variabel
green accounting dengan variabel institutional ownership ialah sebesar 0.04 maka tidak
terjadi masalah multikolinearitas antara variabel X1 dengan variabel X3. Selanjutnya antara
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variabel environmental performance dengan variabel institutional ownership ditemukan nilai
koefisien korelasi sebesar 0.15 < 0.8 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi masalah
multikolinearitas anatara variabel X2 dengan variabel X3.
3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya terjadi masalah
heteroskedastisitas dan dapat dilakukan menggunakan grafik residual. Nilai grafik residual
penelitian tidak mengalami gejala heteroskedastisitas jika grafik residual tidak melewati
batasan (500 dan -500) (Napitupulu et al., 2021). Berikut hasil uji heteroskedastisitas pada
penelitian ini sebagai berikut:
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Gambar 2 Uji Heteroskedastisitas
Gambar 2 menjelaskan jika data pada penelitian ini terbebas dari gejala

heteroskedastisitas karena grafik residual berada pada (4 sampai -5). Hal ini menandakan
data penelitian tidak melewati batasan (500 dan -500).

Uji Statistik Deskriptif
Uji statistik deksriptif merupakan pengujian yang menggambarkan atau menjelaskan

suatu data tanpa mengambil keputusan secara umum (Ghozali, 2018). Hasil data deskriptif dari
keseluruhan sampel dilihat pada tabel 6 berikut.

Tabel 6 Statistif Deskriptif

Y X1 X2 X3
Mean 6.977841 50.84045 3.795455 77.95795
Median 7.250000 23.77000 4.000000 87.79000
Maximum 10.57000 2473.000 5.000000 100.0000
Minimum 1.610000 16.60000 3.000000 10.00000
Std. Dev. 1.701648 261.1825 0.745239 23.37033
Observations 88 88 88 88

Sumber: data di olah E-Views 12
Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa dari 88 sampel data penelitian, variabel
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firm value yang diukur menggunakan logaritma natural closing price saham memiliki nilai mean
6.977841 dan standar deviasi 1.701648, dengan nilai mean yang lebih besar menandakan sebaran
data yang baik. Variabel green accounting memiliki nilai mean 50.84045 dan standar deviasi
261.1825, dimana nilai mean yang lebih kecil mengindikasikan sebaran data yang kurang baik
karena tingginya varians. Untuk variabel environmental performance yang diukur melalui
peringkat PROPER memiliki nilai mean 3.795455 dan standar deviasi 0.745239, dengan nilai
mean yang lebih besar menunjukkan sebaran data yang baik. Sedangkan variabel institutional
ownership yang diukur dengan persentase kepemilikan institusional memiliki nilai mean
77.95795 dan standar deviasi 23.37033, dimana nilai mean yang lebih besar juga
mengindikasikan sebaran data yang baik. Secara keseluruhan, tiga dari empat variabel penelitian
menunjukkan kualitas sebaran data yang baik, kecuali variabel green accounting yang memiliki
varians data yang cukup tinggi.
Persamaan Regresi Data Panel

Regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Random Effect Model
(REM), berikut perolehan data dari model tersebut:

Tabel 7 Uji Random Effect Model (REM)

Variabel Coefficient
C 3.96963424269

X1 (Green Accounting) 0.00105464724347
X2 (Environmental Performance) 0.509297564306
X3 (Institutional Ownership) 0.0131041440439

Sumber: data di olah E-Views 12
Berdasarkan tabel 7, diperoleh persamaan regresi data panel yaitu Random Effect Model

(REM) sebagai berikut:
Y= 3.96963424269 + 0.00105464724347 X1 + 0.509297564306 X2 +0.0131041440439 X3 + ε
Persamaan pada Tabel 7, maka dapat diinterpretasikan sebagai berikut:

a) Konstanta = 3.96963424269
Persamaan regresi data panel menunjukan bahwa jika variabel bebas pada regresi yaitu green
accounting, environmental performance, dan institutional ownership bernilai nol. Sehingga firm
value pada perusahaan sektor energi ialah sebesar 3.96963424269 persen.

b) Koefisien Green Accounting = 0.00105464724347
Nilai koefisien Green Accounting sebesar 0.0010546472434 menunjukkan bahwa variabel Green
Accounting berpengaruh positif terhadap firm value. Hal ini berarti setiap adanya peningkatan 1
persen akan meningkatkan firm value sebesar 0.105 persen.

c) Koefisien Environmental Performance = 0.509297564306
Nilai koefisien Environmental Performance sebesar 0.509297564306 menunjukkan bahwa
variabel Environmental Performance berpengaruh positif terhadap firm value. Hal ini berarti
setiap adanya peningkatan 1 satuan peringkat PROPER akan meningkatkan firm value sebesar
0.5 persen.
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d) Koefisien Institutional Ownership = 0.0131041440439
Nilai koefisien Institutional Ownership sebesar 0.0131041440439 menunjukkan bahwa variabel
Institutional Ownership berpengaruh positif terhadap firm value. Hal ini berarti setiap adanya
peningkatan 1 persen akan meningkatkan firm value sebesar 1.31 persen.
Uji Hipotesis

Uji hipotesis dilakukan untuk menguji kebenaran suatu pernyataan melalui statistik agar
memperoleh kesimpulan menerima atau menolak suatu pernyataan (Basuki & Prawoto, 2017).
Penelitian ini akan melakukan beberapa pengujian yaitu uji parsial (uji t), uji simultan (uji f), dan
uji koefisien determinasi adjusted (R2).

1. Uji Parsial
Uji t merupakan pengujian masing-masing (parsial) pada setiap variabel. Hasil uji t

dapat dilihat pada tabel bagian probabilitas. Jika nilai probabilitas > 0.05 maka tidak terdapat
pengaruh parsial antara variabel independen terhadap variabel dependen, begitu pula
sebaliknya. Hasil uji t pada penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 8 Uji Parsial

Variable Coefficient Std.
Error

t-Statistic Prob.

C 3.969634 1.007134 3.951517 0.0002
X1 (Green Accounting) 0.001055 0.000666 1.584441 0.1169

X2 (Environmental Performance) 0.509298 0.235830 2.159595 0.0337
X3 (Institutional Ownership) 0.013104 0.007523 1.741977 0.0852

Sumber: data di olah E-Views 12
2. Uji Simultan

Uji Simultan ditujukan untuk menguji apakah semua variabel independen secara
bersama-sama (simultan) mempengaruhi variabel dependen. Penelitian ini menggunakan
tingkat signifikansi sebesar 0.05 (Basuki & Prawoto, 2017). Berikut hasil uji simultan
penelitian ini:

Tabel 9 Uji Simultan

F-statistic 4.013393
Prob (F-statistic) 0.010126

Sumber: data di olah E-Views 12
3. Uji Koefisien Determinasi

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk memprediksi seberapa besar kontribusi
variabel indepenen terhadap variabel dependen secara bersama-sama. Nilai koefisien
determinasi berkisar antara angka 0-1 dimana jika nilai koefisien determinasi semakin
mendekati angka 0 maka semakin kecil pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen begitu pula sebaliknya (Ghozali, 2018). Berikut hasil uji koefisien determinasi
dalam penelitian ini:

Tabel 10 Uji Koefisien Determinasi
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R-squared 0.125366
Adjuste R-squared 0.094129

Sumber: data di olah E-Views 12

PEMBAHASAN
1. Pengaruh Green Accounting Terhadap Firm Value

Berdasarkan hasil penelitan uji parsial variabel green accounting memiliki nilai nilai
probabilitas sebesar 0.1169 > 0.05 maka dapat diperoleh hasil bahwa variabel X1 (Green
Accounting) tidak berpengaruh terhadap Firm Value (H1 ditolak). Hasil data empiris
menunjukkan alokasi biaya rata-rata untuk biaya dampak lingkungan dalam penerapan green
accounting ternyata tidak mampu memberikan sinyal positif bagi investor. Besaran biaya
dampak lingkungan dalam rentang 20%-25% ternyata tidak mampu memperoleh legitimasi
dari masyarakat karena penggunaan biaya sebesar ini dinilai tidak cukup untuk memitigasi
dampak negatif sektor energi. Fenomena ini terjadi karena investor masih cenderung
menganggap pengungkapan green accounting sebagai pos biaya yang dapat mengurangi laba
bersih perusahaan dan berdampak pada pengurangan keuntungan saham (Zulhaimi, 2015),
alih-alih sebagai investasi jangka panjang untuk keberlanjutan lingkungan. Temuan ini
sejalan dengan penelitian (Purwanti et al., 2023) pada sektor perusahaan logam dan mineral
yang menunjukkan bahwa pengungkapan green accounting melalui biaya lingkungan tidak
berpengaruh terhadap firm value, karena pengungkapannya hanya sebatas bentuk kepatuhan
terhadap kebijakan pemerintah tanpa memberikan nilai tambah yang signifikan bagi persepsi
investor.

2. Pengaruh Environmental Performance Terhadap Firm Value
Penelitian ini menunjukkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0.0337 < 0.05 maka dapat

diperoleh hasil bahwa Environmental Performance berpengaruh terhadap Firm Value (H2
diterima). Beberapa perusahaan seperti ADRO, INDY, dan PTBA secara konsisten
memperoleh peringkat emas selama 4 tahun periode penelitian, sementara rata-rata
perusahaan sektor energi mendominasi peringkat hijau. Data empiris menunjukkan adanya
hubungan langsung antara perubahan peringkat environmental performance dengan harga
saham, seperti yang terlihat pada kasus MBAP dan ITMG yang mengalami kenaikan harga
saham seiring peningkatan peringkat PROPER dari biru ke hijau, serta KKGI yang
mengalami penurunan harga saham ketika peringkatnya turun dari hijau ke biru. Hal ini
sejalan dengan teori legitimasi dimana perusahaan dengan peringkat environmental
performance yang baik menunjukkan operasi yang sesuai dengan kontrak sosial dan nilai-
nilai masyarakat. Temuan ini mendukung penelitian Sapulette & Limba (2021) yang
menyatakan bahwa environmental performance yang baik membangun citra positif dan
menjadi sinyal bagi investor untuk berinvestasi, yang pada akhirnya meningkatkan firm
value.

3. Pengaruh Institutional Ownership terhadap Firm Value
Penelitian ini menunjukkan bahwa nilai probabilitas sebesar 0.0852 > 0.05 maka dapat

diperoleh hasil bahwa Institutional Ownership tidak berpengaruh terhadap Firm Value (H3
ditolak). Temuan ini didukung oleh fenomena dimana Bayan Resources Tbk dengan
proporsi institutional ownership terendah (10% per tahun) justru mencatatkan peningkatan
harga saham penutupan tertinggi selama periode penelitian, yang menunjukkan bahwa
proporsi kepemilikan institusional yang lebih kecil dapat memberikan fleksibilitas lebih
tinggi dalam pengambilan keputusan perusahaan. Hal ini bertentangan dengan teori
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pemangku kepentingan yang mengharapkan peran aktif investor institusional dalam
pengawasan perusahaan, serta teori legitimasi yang menekankan pentingnya keselarasan
antara kepentingan perusahaan dan masyarakat. Penelitian yang dilakukan Sihombing et al.
(2023), mengindikasikan bahwa besarnya proporsi institutional ownership tidak menjamin
peningkatan fungsi pengawasan, bahkan dapat meningkatkan risiko masalah keagenan antara
investor dan manajemen yang berdampak pada tidak optimalnya fungsi pengawasan oleh
investor institusional, sehingga tidak mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.

4. Pengaruh Green Accounting (X1), Environmental Performance (X2) dan Institutional
Ownership (X3) terhadap Firm Value.

Tabel 8 menunjukkan nilai F-statistic sebesar 4.013393 dengan nilai probabilitas sebesar
0.010126 < 0,05, maka dinyatakan bahwa Green Accounting, Environmental Performance,
dan Institutional Ownership berpengaruh secara simultan terhadap Firm Value. Sehingga
(H4 diterima) dalam penelitian ini diterima karena kombinasi ketiga variabel ini terbukti
dapat mempengaruhi peningkatan firm value. Tabel 10 menunjukkan Adjusted R2 sebesar
0.094129 atau 9.40%. Sehingga dapat dijelaskan bahwa variabel Firm Value dipengaruhi
oleh Green Accounting, Environmental Performance, dan Institutional Ownership sebesar
9.40%. Ghozali (2018) menyatakan nilai interpretasi determinasi pada penelitian ini
tergolong sangat rendah.

Adaro Energy Tbk tercatat sebagai perusahaan dengan penerapan green accounting
terbesar mencapai Rp 1,58 triliun, mencerminkan komitmen perusahaan dalam pengelolaan
lingkungan. Rata-rata environmental performance perusahaan berada di kategori hijau,
menandakan pengelolaan lingkungan yang baik pada sektor energi. Dari sisi institutional
ownership, Bumi Resources Tbk memiliki proporsi kepemilikan institusional tertinggi
sebesar 100%, sementara Bayan Resources Tbk terendah sebesar 10%. Pengaruh simultan
ketiga variabel ini sejalan dengan teori legitimasi, dimana perusahaan menunjukkan
komitmen dalam memenuhi tanggung jawab lingkungan dan memperkuat legitimasinya
untuk beroperasi. Dari perspektif teori pemangku kepentingan, hal ini mencerminkan upaya
perusahaan dalam memberikan transparansi informasi lingkungan, memenuhi harapan
stakeholder dalam pengelolaan lingkungan, dan mendorong praktik mitigasi dampak
lingkungan di sektor energi. Ketiga variabel ini memberikan sinyal positif bagi investor yang
tercermin melalui peningkatan harga saham penutupan.tersebut juga menegaskan bahwa
ulasan positif dapat meningkatkan minat beli.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada hasil penelitian, maka dapat disimpulkan

sebagai berikut :

1. Green accounting tidak berpengaruh terhadap firm value. Hal ini berarti penerapan green
accounting perusahaan tidak mampu mempengaruhi peningkatan firm value dalam
perusahaan sektor energi.

2. Environmental performance berpengaruh terhadap firm value. Hal ini berarti pemeringkatan
environmental performance mampu mempengaruhi peningkatan firm value dalam
perusahaan sektor energi.

3. Institutional ownership tidak berpengaruh terhadap firm value. Hal ini berarti penerapan
institutional ownership perusahaan tidak mampu mempengaruhi peningkatan firm value
dalam perusahaan sektor energi.
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4. Green accounting, environmental performance, dan institutional ownership berpengaruh
secara simultan terhadap firm value. Hal ini berarti bahwa green accounting, environmental
performance, dan institutional ownership mampu mempengaruhi secara bersamaan terhadap
peningkatan firm value dalam perusahaan sektor energi.

SARAN

1. Bagi pihak perusahaan sektor energi perlu melakukan pengelolaan terhadap green
accounting, environmental performance dan institutional ownership agar dapat
meningkatkan firm value perusahaan.

2. Bagi peneliti selanjutnya yang ingin melakukan penelitian mengenai variabel green
accounting, environmental performance dan institutional ownership untuk lebih memperluas
wawasan pada lokasi, proksi, populasi, sampel yang akan digunakan untuk penelitian
selanjutnya.

3. Bagi peneliti selanjutnya yang hendak meneliti variabel firm value maka disarankan untuk
melakukan riset dan analisis faktor-faktor yang dapat mempengaruhi pertumbuhan firm value.
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