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BAB I
[bookmark: _Toc207017166][bookmark: _Toc209677806]PENDAHULUAN

[bookmark: _Toc207017167][bookmark: _Toc209677807]1.1 Latar Belakang
Indikator keberhasilan perusahaan saat ini semakin meluas ke aspek nonfinansial, sebelumnya perusahaan hanya dinilai dari aspek ekonomi, kini para investor mulai lebih mengutamakan perusahaan yang bertanggung jawab dalam aspek sosial dan lingkungan (Ageng Nugraha & Ilyas, 2025). Model ekonomi tradisional yang hanya berorientasi pada keuntungan finansial jangka pendek kini dianggap tidak berkelanjutan, dan telah terjadi pergeseran paradigma menuju konsep pembangunan berkelanjutan, yang menyeimbangkan pilar ekonomi, lingkungan, dan sosial.  
Telah menjadi fakta global bahwa masih banyak perusahaan yang dalam melakukan aktivitas operasionalnya menyebabkan kerusakan lingkungan. Kondisi serupa juga terjadi di Indonesia, dimana kerusakan lingkungan akibat aktivitas operasional perusahaan masih tinggi. Hal ini tercermin dari laporan Wahana Lingkungan Hidup Indonesia (WALHI) yang mengidentifikasi 47 perusahaan penyebab kerugian negara hingga Rp 437 triliun akibat eksploitasi sumber daya alam secara tidak berkelanjutan (Wahana Lingkungan Hidup, 2025). Oleh karena itu, kini perusahaan dituntut untuk menunjukkan tanggung jawab terhadap semua pihak yang terdampak oleh aktivitasnya, tidak hanya dengan menghindari dampak negatif terhadap lingkungan, tetapi juga memastikan pemulihan ekosistem dan sumber daya alam. 
Di antara berbagai sektor industri, sektor pertambangan  menjadi salah satu fondasi utama dalam menopang pertumbuhan ekonomi  di Indonesia. Menurut Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral Republik Indonesia (2024) sektor pertambangan menyumbang lebih dari 10% terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia pada tahun 2023. Hal ini menunjukkan kontribusi strategis sektor pertambangan terhadap pertumbuhan ekonomi Indonesia. Meskipun kehadiran perusahaan tersebut dapat memberikan kontribusi positif, namun apabila aktivitas operasionalnya dijalankan tanpa memperhatikan prinsip-prinsip pelestarian lingkungan, maka akan menimbulkan konsekuensi yang merugikan, seperti kerusakan ekosistem, pencemaran, serta dampak negatif terhadap kesejahteraan masyarakat dan keberlanjutan usaha itu sendiri.
Aktivitas eksplorasi, eksploitasi, dan pengolahan sumber daya mineral sering kali menimbulkan dampak negatif pada lingkungan seperti deforestasi, degradasi tanah, pencemaran air dan udara, hilanganya keanekaragaman hayati, hingga isu-isu sosial seperti relokasi penduduk, konflik lahan, dan perubahan mata pencarian masyarakat lokal. Fenomena ini kerap menjadi sorotan publik dan media massa, seperti kasus tambang nikel di Kepulauan Raja Ampat. Eksploitasi di tiga pulau di Raja Ampat, yakni Pulau Gag, Pulau Kawei, dan Pulau Manuran menyebabkan pembabatan lebih dari 500 hektar hutan dan vegetasi alami khas. Aktivitas tersebut juga menyebabkan terjadinya limpasan tanah yang memicu sedimentasi di pesisir. Kondisi ini berpotensi merusak terumbu karang dan ekosistem perairan di Raja Ampat (Kompas, 2025).
Fenomena lainnya yaitu aktivitas pertambangan yang dilakukan oleh PT Timah (Persero) dengan sejumlah pihak perusahaan swasta di Bangka Belitung. Aktivitas penambangan timah ilegal tersebut menyebabkan kerusakan lingkungan yang sangat besar, dengan nilai kerugian ekologis diperkirakan mencapai Rp 271 triliun (detiknews, 2024). Aktivitas penambangan timah di Provinsi Kepulauan Bangka Belitung telah menyisakan sekitar 124.838 hektar lahan bekas tambang yang didominasi pasir tailing. Ketidaksuburan tanah ini menghambat pertumbuhan tanaman, menurunkan keanekaragaman hayati, dan merusak struktur ekosistem hutan. Selain itu, terbentuknya lahan terbuka meningkatkan risiko erosi, longsor, serta pencemaran air, yang berdampak buruk pada lingkungan dan kehidupan masyarakat sekitar.
Fenomena yang dijelaskan di atas menggambarkan dampak dari aktivitas operasional perusahaan pertambangan. Kondisi ini tentunya dapat menimbulkan kerugian terhadap kesehatan masyarakat, kelangsungan makhluk hidup lain dan kerusakan lingkungan. Adanya berbagai kasus pelanggaran terhadap prinsip keberlanjutan lingkungan juga dapat menimbulkan dampak negatif terhadap citra dan reputasi perusahaan. Perusahaan yang terbukti melakukan kerusakan lingkungan dalam aktivitas operasionalnya berisiko mengalami penurunan tingkat kepercayaan dari masyarakat, investor, maupun pemerintah. 
Namun bukan hanya itu, terdapat fenomena penurunan harga saham pada beberapa perusahaan pertambangan yang listing di Bursa Efek Indonesia. Berikut data harga saham perusahaan pertambangan pada periode 2021-2024.

Tabel 1.1 Penurunan Harga Saham Perusahaan Pertambangan Tahun 2021-2024
	PT Aneka Tambang Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham 
	Rp 2.250
	Rp 1.985
	Rp 1.705
	Rp 1.525

	PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 100
	Rp 151
	Rp 132
	Rp 96

	PT Krakatau Steel (Persero) Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 412
	Rp 326
	Rp 142
	Rp 101

	PT Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 398
	Rp 246
	Rp 292
	Rp 268

	PT Vale Indonesia Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 4.680
	Rp 7.100
	Rp 4.310
	Rp 3.620

	PT Gunung Raja Paksi Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 780
	Rp 510
	Rp 466
	Rp 268

	PT Ifishdeco Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 2.140
	Rp 960
	Rp 870
	Rp 830

	PT Mitrabara Ardiperdana Tbk
	Tahun
	2021
	2022
	2023
	2024

	
	Harga Saham
	Rp 3.590
	Rp 7.625
	Rp 4.632
	Rp 2.983


Sumber : Annual Report (www.idx.co.id) Harga saham adalah harga penutupan per lembar saham pada akhir tahun masing-masing.
Isu lingkungan yang menjadi sorotan dalam suatu perusahaan kerap bertepatan dengan fluktuasi nilai saham, yang mengindikasikan bahwa aspek lingkungan dapat menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan. Meskipun penurunan harga saham dipengaruhi oleh banyak faktor, kemunculan isu lingkungan dalam suatu perusahaan berpotensi menimbulkan kekhawatiran di pasar dan memengaruhi tingkat kepercayaan investor. Menurut laporan PricewaterhouseCoopers 2023 Global Investor Survey menunjukkan bahwa 75% dari 345 investor dan analisis yang disurvei secara global menyatakan bahwa pengelolaan risiko dan peluang keberlanjutan menjadi faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi mereka (PricewaterhouseCoopers, 2024). 
Temuan ini mengindikasikan bahwa para investor tidak lagi hanya mempertimbangkan aspek finansial dalam mengevaluasi perusahaan, melainkan juga memberi perhatian besar terhadap tanggung jawab perusahaan dalam menangani isu-isu lingkungan. Pergeseran ini mencerminkan bahwa isu lingkungan tidak hanya berdampak pada reputasi perusahaan, tetapi juga dapat memengaruhi nilai pasar dan kepercayaan investor.
Seiring meningkatnya dampak negatif yang ditimbulkan oleh aktivitas operasional perusahaan terhadap lingkungan, tekanan dari masyarakat juga semakin kuat agar perusahaan segera mengambil langkah konkret dalam mengendalikan dan mengurangi dampak tersebut. Tuntutan ini mencerminkan harapan agar perusahaan bersikap responsif dan proaktif, sehingga potensi kerusakan lingkungan tidak berkembang menjadi masalah yang lebih serius. 
Menanggapi tekanan terhadap isu lingkungan akibat aktivitas operasional, perusahaan-perusahaan di sektor pertambangan dituntut untuk mengadopsi praktik bisnis yang lebih bertanggung jawab. Sebagai wujud komitmen terhadap pembangunan keberlanjutan, berbagai upaya dapat dilakukan oleh perusahaan, antara lain melalui kinerja lingkungan, penerapan green accounting, dan pengungkapan sustainability report. Ketiga pendekatan ini menjadi instrumen dalam mengintegrasikan aspek lingkungan ke dalam strategi bisnis dan operasional perusahaan.
[bookmark: _Hlk206757537]Kinerja lingkungan menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu mengelola dampak negatif dari aktivitas operasionalnya, serta mencerminkan tingkat kepatuhan terhadap regulasi dan standar lingkungan yang berlaku. Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) sejak tahun 1995 telah mengadakan PROPER (Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup) sebagai alat untuk menilai seberapa baik perusahaan dalam mengelola dampak lingkungannya. Program ini bertujuan mendorong perusahaan agar patuh terhadap regulasi dan menunjukkan komitmen nyata dalam pengelolaan lingkungan. Kehadiran PROPER juga menjadi salah satu bentuk dukungan pemerintah bagi perusahaan-perusahaan yang menunjukkan kinerja lingkungan yang positif. Sebagai bentuk apresiasi, pemerintah memberikan peringkat PROPER kepada perusahaan berdasarkan kinerja lingkungannya, yang diklasifikasikan dalam lima kategori, yaitu emas, hijau, biru, merah, dan hitam. 
Perolehan peringkat yang baik dalam PROPER memberikan nilai tambah bagi perusahaan karena dapat meningkatkan reputasi serta kepercayaan pemegang saham dan masyarakat. Kinerja lingkungan yang baik akan berkontribusi membentuk citra positif perusahaan di mata masyarakat sehingga meningkatkan minat beli masyarakat yang berdampak pada meningkatnya laba yang diperoleh perusahaan. Laba yang meningkat memberikan sinyal positif bagi investor sehingga membuat investor ramai menginvestasikan dananya ke perusahaan tersebut dan membuat harga saham perusahaan meningkat sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan (Avelyn & Syofyan, 2023).
Green accounting menjadi solusi bagi perusahaan dalam merencanakan dan mengalokasikan biaya terkait aktivitas lingkungan. Green accounting dipandang sebagai instrumen penting untuk memahami peran perusahaan dalam perekonomian, khususnya dalam menjaga kelestarian lingkungan dan peningkatan kesejahteraan masyarakat. Green accounting juga menyediakan data yang menyoroti kontribusi perusahaan terhadap kesejahteraan ekonomi, biaya lingkungan yang ditimbulkan, serta peran sosial perusahaan dalam masyarakat. Melalui pendekatan ini, perusahaan dapat lebih terarah dalam menjaga kelestarian lingkungan, serta mencegah dan menangani berbagai permasalahan lingkungan yang mungkin timbul akibat interaksi antara aktivitas operasional perusahaan dan lingkungan masyarakat sekitar. Dengan menerapkan green accounting, perusahaan mengungkapkan seluruh biaya lingkungan baik internal maupun eksternal, pengungkapan biaya lingkungan ini akan lebih menarik bagi investor karena membahas kegiatan lingkungan perusahaan. Penerapan green accounting  dapat membantu perusahaan memanfaatkan pasar yang sedang berkembang untuk meningkatkan nilai perusahaan (Astari dkk., 2023).
Seiring meningkatnya kesadaran terhadap isu lingkungan, tuntutan stakeholder mendorong perusahaan untuk mengedepankan pembangunan berkelanjutan melalui pendekatan Triple Bottom Line. Konsep ini menekankan pada tiga aspek utama, yaitu Profit (keuntungan), People (kesejahteraan masyarakat), dan Planet (kelestarian lingkungan). Dalam pandangan ini, perusahaan tidak semata-mata berorientasi pada keuntungan finansial, melainkan juga diharapkan turut berkontribusi dalam meningkatkan kesejahteraan sosial dan menjaga kelestarian lingkungan. Informasi mengenai komitmen dan kinerja perusahaan dalam ketiga aspek tersebut disajikan dalam dokumen tersendiri yang terpisah dari laporan keuangan, yaitu Sustainability Report. Laporan ini sering kali disusun berdasarkan standar internasional seperti Global Reporting Initiative (GRI).  
Sustainability Report  menjadi instrumen penting bagi stakeholder, khususnya investor, untuk mengevaluasi sejauh mana komitmen dan implementasi praktik keberlanjutan dijalankan oleh perusahaan secara transparan dan akuntabel. Perusahaan yang menerapkan praktik keberlanjutan cenderung dipandang lebih menarik karena risiko yang lebih rendah, reputasi yang lebih positif, dan peluang yang lebih mudah untuk memperoleh akses terhadap sumber pendanaan yang berorientasi lingkungan (Zhao dkk., 2024).
Pada penelitian-penelitian terdahulu seperti yang dilakukan oleh Gunawan & Berliyanda (2024) ditemukan pengaruh positif kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Gilby Sapulette dkk. (2021) juga menyatakan bahwa kinerja lingkungan memberikan dampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Namun, temuan ini berlawanan dengan penelitian Ramadhana & Januarti (2022) yang menemukan kinerja lingkungan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, pengaruh antara kinerja lingkungan dan nilai perusahaan dinyatakan berlawanan dalam penelitian ini. Hal serupa ditemukan juga dalam penelitian Avelyn & Syofyan (2023) yang menunjukkan bahwa kinerja lingkungan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan arah hubungan negatif.
Selain penelitian mengenai kinerja lingkungan, terdapat juga penelitian terdahulu mengenai green accounting yaitu pada penelitian Lestari (2023) yang menemukan green accounting memberikan pengaruh positif kepada nilai perusahaan kemudian didukung oleh penelitian Selvia & Virna Sulfitri (2023) yang mendapati green accounting berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi pada penelitian lain ditemukan sebaliknya yaitu pada penelitian yang dilakukan Lindawati dkk. (2023) yang mendapatkan temuan yaitu green accounting berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal serupa ditemukan juga dalam penelitian Fina dkk. (2024) yang menemukan antara green accounting dan nilai perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan.
Di samping penelitian tentang kinerja lingkungan dan green accounting, terdapat juga penelitian terdahulu mengenai hubungan antara sustainability report  dan nilai perusahaan yang dilakukan oleh Saputra & Windyastuti (2024) yang menemukan bahwa sustainability report  memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan kemudian didukung oleh penelitian Prasetyo (2024) yang mendapati sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Astari dkk. (2023) menunjukkan bahwa sustainability report berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Hal serupa ditemukan juga dalam penelitian Kartika Sari (2021) yang menemukan sustainability report tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
[bookmark: _Toc207017168] Berdasarkan penjelasan latar belakang dan inkonsistensi dari penelitian-penelitian terdahulu, peneliti akan mengkaji bagaimana kinerja lingkungan, penerapan green accounting, dan pengungkapan sustainability report memengaruhi aktivitas perusahaan sektor pertambangan sehingga menghasilkan nilai perusahaan yang diharapkan.

[bookmark: _Toc209677808]1.2 Rumusan Masalah
     Rumusan Masalah penelitian ini antara lain:
1. Apakah kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan?
2. Apakah penerapan green accounting berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan?
3. Apakah pengungkapan sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan?

[bookmark: _Toc207017169][bookmark: _Toc209677809]1.3 Tujuan Penelitian
     Penelitian ini mempunyai tujuan yaitu: 
1. Menguji pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan.
2. Menguji pengaruh green accounting terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan.
3. Menguji pengaruh sustainability report terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan.

[bookmark: _Toc207017170][bookmark: _Toc209677810]1.4 Manfaat Penelitian
     Manfaat penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Memberikan gambaran dan pemahaman yang lebih mendalam mengenai mengenai fenomena yang dianalisis dalam penelitian ini. Selain itu, penelitian ini memberikan dukungan empiris bagi teori stakeholder dan teori sinyal terkait pengaruh kinerja lingkungan, green accounting, dan sustanability report  terhadap nilai perusahaan.
2. Manfaat praktis
a. Bagi Perusahaan
Memberikan informasi bagi manajemen perusahaan dalam mengambil keputusan strategis terkait dengan pengelolaan lingkungan dan pelaporan keberlanjutan.
b. Bagi Investor
Bagi Investor, diharapkan dapat bermanfaat untuk memberikan informasi dan pertimbangan dalam kinerja lingkungan, green accounting, sustainability report, dan nilai perusahaan sebagai salah satu indikator dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan. 
[bookmark: _Toc207017171]



2


2



BAB II
[bookmark: _Toc207017172][bookmark: _Toc209677811]KAJIAN PUSTAKA

[bookmark: _Toc207017173][bookmark: _Toc209677812]2.1 Landasan Teori
[bookmark: _Toc207017175][bookmark: _Toc209677813]2.1.1 Teori Stakeholder
Istilah stakeholder pertama kali dikemukakan oleh Stanford Research Institute (SRI) pada tahun 1963. Freeman mendefinisikan stakeholder sebagai “any group or individual who can affect or be affected by the achievement of an organization’s objective.”, yaitu stakeholder merupakan kelompok maupun individu yang dapat memengaruhi atau dipengaruhi oleh suatu proses pencapaian tujuan suatu organisasi. Pada dasarnya, teori stakeholder ini adalah sebuah teori yang menggambarkan kepada pihak mana saja sebuah organisasi atau perusahaan bertanggung jawab (Freeman, 1994).
Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat bagi stakeholdernya (pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, analis dan pihak lain). Stakeholder pada dasarnya dapat mengendalikan atau memiliki kemampuan untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. Oleh karena itu power stakeholder ditentukan oleh besar kecilnya power yang mereka miliki atas sumber tersebut. Power tersebut dapat berupa kemampuan untuk membatasi pemakaian sumber ekonomi yang terbatas, akses terhadap media yang berpengaruh, kemampuan untuk mengatur perusahaan, atau kemampuan untuk mempengaruhi konsumsi atas barang dan jasa yang dihasilkan perusahaan (Deegan et al., 2000). Makin powerful stakeholder, makin besar usaha perusahaan untuk beradaptasi. 
Menurut Januarti & Apriyanti (2005) terdapat beberapa faktor yang mendorong perusahaan untuk memperhatikan kepentingan stakeholder, yaitu: 
1. Permasalahan lingkungan melibatkan kepentingan berbagai kelompok dalam masyarakat karena berpotensi mengganggu kualitas hidup mereka; 
2. Era globalisasi menimbulkan tuntutan agar produk yang diperdagangkan di pasar memiliki dampak lingkungan yang minimal serta ramah lingkungan.; 
3. Investor cenderung menaruh kepercayaan dan menanamkan modal pada perusahaan yang telah memiliki serta menerapkan kebijakan program yang berorientasi pada kelestarian lingkungan; 
4. Lembaga Swadaya Masyarakat serta kelompok pecinta lingkungan telah mendorong peningkatan tekanan publik terhadap perusahaan-perusahaan yang dinilai tidak menunjukkan kepedulian terhadap isu lingkungan.
Perusahaan yang dalam melakukan aktivitas operasionalnya dapat memenuhi semua kepentingan para stakeholder akan berjalan dengan lebih baik karena mendapat dukungan dan kepercayaan dari para stakeholder, baik yang berada di internal perusahaan maupun eksternal perusahaan. Kepercayaan serta dukungan yang diberikan oleh para stakeholder dapat berdampak positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. Keterlibatan stakeholder yang efektif dapat membantu perusahaan dalam membangun reputasi yang positif, yang dapat mendukung keberlanjutan operasional perusahaan (Van Zyl, 2013).
Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan yang melaksanakan praktik keberlanjutan dapat memenuhi tanggung jawabnya pada semua stakeholder. Dengan memperhatikan semua kepentingan stakeholder secara seimbang, perusahaan dapat membangun legitimasi, menjaga reputasi  dan menjamin keberlanjutan bisnis jangka panjang. 
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Teori sinyal pertamakali dikemukakan oleh Spence (1973) yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi) memberikan suatu isyarat atau sinyal berupa informasi yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak penerima (investor). Kemudian pihak penerima akan menyesuaikan perilakunya sesuai dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Sinyal tersebut dapat berwujud berbagai bentuk, baik yang secara langsung dapat diamati maupun yang harus dilakukan penelaahan lebih mendalam untuk dapat mengetahuinya. Apapun bentuk atau jenis dari sinyal yang dikeluarkan, semuanya dimaksudkan untuk menyiratkan sesuatu dengan harapan pasar atau pihak eksternal akan melakukan perubahan penilaian atas perusahaan. Artinya, sinyal yang dipilih harus mengandung kekuatan informasi (information content) untuk dapat merubah penilaian pihak eksternal perusahaan.
Teori tersebut didasarkan pada asumsi bahwa setiap pihak menerima informasi yang berbeda-beda, sehingga teori ini erat kaitannya dengan konsep asimetri informasi. Pada teori ini memperlihatkan asimetri informasi terjadi diantara pihak manajemen perusahaan yang memiliki informasi lebih lengkap dan akurat tentang kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan dengan pihak lain yang berkepentingan dengan informasi tersebut (seperti investor atau kreditor). Adanya asimetri informasi ini, investor mungkin tidak dapat menilai nilai sebenarnya dari suatu perusahaan, yang mengakibatkan penilaian yang kurang tepat terhadap pasar saham perusahaan di pasar (Ghozali, 2020).
Para investor ketika mendapatkan sinyal dari pihak perusahaan akan menginterpretasi terlebih dahulu apakah sinyal yang disampaikan tersebut berupa sinyal buruk (bad news) ataukah sinyal baik (good news). Informasi yang disampaikan dalam laporan tahunan perusahaan berfungsi sebagai sinyal kepada pihak eksternal. Penyampaian informasi ini bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen (pihak internal) dan pihak eksternal, seperti investor dan pemangku kepentingan lainnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengungkapkan informasi yang komprehensif, baik yang bersifat finansial maupun nonfinansial, termasuk tanggung jawab sosial dan lingkungan. 
Pengungkapan yang memadai dalam laporan tahunan, khususnya terkait praktik akuntansi sosial dan lingkungan, mencerminkan kualitas manajemen dalam mengelola dampak sosial dan lingkungan yang ditimbulkan dari aktivitas operasionalnya. Hal ini dapat menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang bertanggung jawab, sehingga mampu memberikan pengaruh positif terhadap peningkatan nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori sinyal, perusahaan menggunakan pengungkapan informasi keberlanjutan sebagai sarana untuk menyampaikan aktivitas dan komitmennya terhadap lingkungan, hal ini akan memberikan sinyal positif kepada pihak eksternal, terutama investor, dengan harapan dapat meningkatkan kepercayaan dan nilai perusahaan secara keseluruhan.
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Kinerja lingkungan adalah kinerja perusahaan dalam menciptakan lingkungan yang baik (green) (Suratno dkk., 2007). Kinerja lingkungan merupakan ukuran seberapa baik suatu perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan yang ditimbulkan oleh aktivitas operasionalnya (Norsita & Yuliana, 2022).  Kinerja lingkungan dapat diartikan sebagai upaya atau tindakan perusahaan dalam berkontribusi terhadap pelestarian lingkungan serta menciptakan kondisi lingkungan yang sehat dan berkelanjutan. 
Dapat dikatakan bahwa, kinerja lingkungan merupakan hasil dari segala aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam mencegah, mengendalikan, dan mengelola dampak negatif dari aktivitas operasionalnya terhadap lingkungan. Manfaat yang diperoleh dari memperhatikan keseluruhan kinerja lingkungan adalah meningkatnya efisiensi operasional perusahaan, meningkatnya reputasi lingkungan perusahaan, dan mengurangi dampak negatif bagi perusahaan yakni mengurangi pencemaran lingkungan (Yanti & Annisa, 2023).
Di Indonesia, kinerja lingkungan perusahaan difasilitasi dengan adanya PROPER, yaitu instrumen yang digunakan oleh KLHK untuk melakukan penilaian dan pemeringkatan ketaatan perusahaan dalam melakukan kinerja lingkungannya. Program ini merupakan upaya KLHK untuk menggerakan kepedulian dan ketaatan perusahaan terhadap pengelolaan lingkungan hidup. PROPER berfungsi sebagai acuan dalam menilai sejauh mana perusahaan menjalankan praktik pengelolaan lingkungan yang sesuai dengan ketentuan yang berlaku. Hasil dari penilaian PROPER akan diumumkan setiap tahunnya dengan urutan peringkat berdasarkan tingkatan warna yang menjadi indikator nilai kepatuhan dan ketaatan perusahaan dalam melakukan kinerja lingkungannya sesuai dengan yang dipersyaratkan.
Penilaian PROPER didasarkan pada kriteria kepatuhan lingkungan yang ditetapkan dalam peraturan pemerintah terkait dengan pengendalian pencemaran air, pengendalian pencemaran udara, pengelolaan limbah Bahan Berbahaya dan Beracun (B3), kewajiban lain yang terkait dengan Analisis Mengenai Dampak Lingkungan (AMDAL), penetapan Sistem Manajemen Lingkungan (SML), konservasi dan pemanfaatan sumber daya, serta kegiatan sosial perusahaan. Peringkat kinerja lingkungan perusahaan diklasifikasikan ke dalam lima kategori berdasarkan warna yaitu, emas, hijau, biru, merah, dan hitam.
Tabel 2.1 Laporan Program Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER)

	No
	Kriteria
	Jenis Peringkat

	1
	Perusahaan yang telah menerapkan
sistem manajemen lingkungan
	Warna Emas
Diberikan kepada perusahaan yang
terus-menerus menunjukkan kinerja
lingkungan yang sangat baik dalam
aktivitas operasi perusahaan

	
	Perusahaan yang telah memanfaatan
limbah dan melakukan konservasi
sumber daya (reuse, reduce, recycle)
	

	2
	Perusahaan yang telah melaksanakan
pengembangan masyarakat
	Warna Hijau
Diberikan kepada perusahaan yang
menerapkan langkah-langkah
pengelolaan lingkungan melebihi
persyaratan

	3
	Perusahaan yang memiliki izin
lingkungan dan pemenuhannya
(Taat 90-100%)
	Warna Biru
Diberikan kepada perusahaan yang
menerapkan langkah-langkah
pengelolaan lingkungan sesuai
dengan persyaratan

	4
	Perusahaan yang memiliki izin
lingkungan dan pemenuhannya
	Warna Merah
Diberikan kepada perusahaan yang
menerapkan langkah-langkah
pengelolaan lingkungan tidak sesuai
persyaratan

	
	Perusahaan yang melakukan dan
memantau pengendalian pencemaran
(Belum taat – 50-90%)
	

	5
	Perusahaan yang mengelola limbah 3B
(bahan berbahaya dan beracun)
	Warna Hitam
Diberikan kepada perusahaan yang
menerapkan langkah-langkah
pengelolaan lingkungan secara lalai
sehingga mengakibatkan
pencemaran/kerusakan lingkungan

	
	Perusahaan yang menerapkan dokumen
AMDAL
(Tidak taat < 50%)
	


Sumber : Indonesia Environment & Energy Center 2025
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Konsep mengenai green accounting atau akuntansi lingkungan sudah mulai ada pada tahun 1970-an di Eropa diikuti dengan berkembangnya penelitian mengenai green accounting di tahun 1980-an (Bebbington, 1997). Green accounting merupakan proses pengakuan, pengukuran nilai, pencatatan, peringkasan, pelaporan dan pengungkapan informasi terhadap obyek-obyek, transaksi-transaksi, peristiwa-peristiwa atau dampak-dampak dari aktivitas ekonomi, sosial dan lingkungan perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan serta perusahaan itu sendiri dalam satu paket pelaporan informasi akuntansi yang terintergrasi agar dapat bermanfaat bagi para pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi dan nonekonomi (Lako, 2018). 
Green accounting menggambarkan upaya bersama yang dilakukan oleh akademisi, pembuat standar akuntansi, organisasi profesi, serta pemerintah di berbagai negara untuk mendorong partisipasi perusahaan dalam menjaga kebersihan dan pelestarian lingkungan. Selain itu, green accounting juga bertujuan untuk memberikan gambaran yang transparan dan akurat mengenai aktivitas lingkungan perusahaan, baik yang disajikan dalam laporan keuangan maupun dalam laporan tanggung jawab sosial perusahaan secara terpisah (Fleischman & Schuele, 2006).  
Menurut Endiana dkk. (2020), Green accounting merupakan konsep yang menekankan pentingnya perusahaan untuk mengutamakan efisiensi dan efektivitas dalam pemanfaatan sumber daya secara berkelanjutan, sehingga mampu menyelaraskan pertumbuhan perusahaan dengan pelestarian lingkungan serta memberikan dampak positif bagi masyarakat. 
Green accounting berperan sebagai alat manajemen lingkungan dan sarana komunikasi perusahaan kepada masyarakat dengan tujuan meningkatkan ketersediaan informasi yang relevan bagi pihak yang membutuhkan, sehingga dapat mengetahui kegiatan perusahaan dalam upaya menangani pencemaran lingkungan serta kewajiban perusahaan atas masalah tersebut melalui informasi yang disajikan dalam laporan keuangan perusahaan. Green accounting merupakan sarana untuk melaporkan operasional suatu perusahaan yang dikaitkan dengan biaya lingkungan. 
Menurut Hansen & Mowen (2007) biaya lingkungan timbul dari aktivitas lingkungan seperti: 
1. Environmental prevention costs (biaya pencegahan lingkungan), yaitu biaya yang diakibatkan oleh produksi limbah dan sampah yang dapat merusak lingkungan. 
2. Environmental detection costs (biaya deteksi lingkungan), biaya untuk menentukan apakah aktivitas, produk dan proses perusahaan memenuhi standar lingkungan. 
3. Environmental internal failure costs (biaya kegagalan internal lingkungan), yaitu biaya yang timbul dari kegiatan yang timbul dari timbulan limbah tetapi bukan dari pembuangannya ke luar. 
4. Environmental external failure costs (biaya kegagalan eksternal lingkungan), yaitu biaya yang timbul yang diakibatkan masuknya limbah atau sampah ke dalam lingkungan.
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Perusahaan dalam melakukan aktivitas perusahaan akan mempertanggungjawabkan kegiatannya dalam laporan keuangan yang akan digunakan oleh berbagai pihak yang berkepentingan sebagai informasi perusahaan dan dasar dalam pengambilan keputusan baik jangka pendek maupun jangka pajang, namun selain laporan keuangan, perusahaan sebaiknya juga melaporkan laporan keberlanjutan sebagai bentuk akuntabilitas terhadap masyarakat luas dan para pengguna lainnya, laporan keberlanjutan ini dikenal dengan istilah sustainability report. Sustainability Report merupakan sebuah laporan yang tidak hanya berisi tentang informasi kinerja keuangan suatu perusahaan tetapi juga informasi nonkeuangan yang terdiri dari informasi aktivitas sosial dan lingkungan perusahaan yang memungkinkan perusahaan tersebut dapat bertumbuh secara berkesinambungan (Elkington, 1997). 
Sustainability Report didefinisikan sebagai proses yang membantu perusahaan dalam menetapkan tujuan, mengukur kinerja dan mengelola perubahan menuju ekonomi global yang berkelanjutan yang menggabungkan profitabilitas jangka panjang dengan tanggung jawab sosial dan perawatan lingkungan (Fuadah dkk., 2018).  Menurut Sukoharsono & Andayani (2021) Sustainability report merupakan pelaporan yang disusun oleh perusahaan untuk mengukur, mengungkapkan, serta upaya yang dilakukan oleh perusahaan untuk mewujudkan perusahaan yang akuntabel bagi seluruh pemangku kepentingan untuk tujuan kinerja perusahaan yang berorientasi pada pembangunan keberlanjutan, dimana di dalam pelaporan ini digunakan prinsip serta standar pengungkapan yang mampu mencerminkan aktivitas perusahaan dalam aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial.
Istilah sustainability report atau laporan keberlanjutan menurut Global Reporting Initiative (GRI) sebagai lembaga pedoman pengungkapan Sustainability Report yaitu sebuah laporan yang diterbitkan oleh perusahaan atau organisasi yang berhubungan dengan dampak ekonomi, lingkungan serta sosial sosial sebagai dampak dari aktivitas operasi perusahaan sehari-hari. Laporan keberlanjutan ini juga menyajikan nilai-nilai serta model tata kelola perusahaan atau organisasi, serta menunjukkan hubungan antara strategi dan komitmen perusahaan tersebut terhadap ekonomi global yang berkelanjutan. 
Dalam menyusun Sustainability Report, acuan yang digunakan adalah Sustainability Reporting Standars yang dikeluarkan oleh GRI. Pengungkapan Sustainability Report harus sesuai dengan prinsip-prinsip yang sudah ditetapkan oleh GRI. Prinsip-prinsip pelaporan bersifat mendasar untuk mencapai pelaporan keberlanjutan yang berkualitas tinggi. Prinsip pelaporan untuk mendefinisikan kualitas laporan mengarahkan pilihan untuk memastikan kualitas informasi dalam laporan keberlanjutan, termasuk penyajiannya telah tepat. Kualitas informasi penting untuk memungkinkan para pemangku kepentingan membuat penilaian yang valid dan masuk akal mengenai suatu organisasi, sehingga dapat mengambil tindakan yang tepat (Widyowati & Damayanti, 2022).
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Tujuan dari kegiatan operasional perusahaan tidak hanya memaksimalkan keuangan atau profit saja, tetapi juga diharapkan dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Fama (1978) berpendapat bahwa nilai perusahaan akan tercermin dari harga pasar sahamnya. Nilai perusahaan merupakan estimasi nilai saat ini dari arus kas yang akan diterima di masa mendatang, arus kas di masa akan datang tersebut dipengaruhi risiko yang dapat menyebabkan kemungkinan mengalami penyimpangan. Arus kas tersebut yang terdiri dari pendapatan dan biaya-biaya sangat ditentukan oleh pengambilan keputusan manajemen terkait investasi dan pendanaan serta faktor ekonomi makro seperti kurs mata uang (Risman dkk., 2021)
Nilai perusahaan dapat diukur melalui berbagai rasio keuangan, salah satunya adalah rasio penilaian. Menurut Herawaty (2008) salah satu alternatif yang digunakan dalam menilai nilai perusahaan adalah dengan Tobin’s Q. Rasio ini sebagai salah satu alat ukur yang paling representatif dibandingkan rasio keuangan lainnya, karena mampu merefleksikan seluruh aktivitas perusahaan secara komprehensif. 
Mengukur nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q dengan membandingkan nilai pasar saham yang ditambah dengan nilai buku dari total hutang dan dibagi dengan nilai buku dari total aset. Nilai total yang digunakan menunjukkan bahwa perusahaan berfokus kepada kreditur sekaligus investor dalam bentuk saham, sehingga sumber dana bagi perusahaan tidak hanya saham, tetapi juga pinjaman dari kreditur. 
Berdasarkan Sudiyatno & Puspitasari (2010) skors Tobin’s q terdiri:
a. Hasil Tobin’s q < 1, mengindikasikan terkait kegagalan dalam mengelola aset yang dialami manajemen, sehingga saham diperkirakan mengalami undervalued. Dalam hal ini, pertumbuhan investasi cenderung memburuk. 
b. Hasil Tobin’s q = 1, mengindikasikan bahwa manajemen cenderung statis, sehingga saham mengalami kestabilan. Hal ini memberikan potensi pertumbuhan investasi yang tidak berkembang dan saham tidak mengalami pertumbuhan maupun penurunan. 
c. Hasil Tobin’s q > 1, mengindikasikan bahwa manajemen mampu mengelola aset perusahaan, sehingga saham mengalami overvalued. Hal ini memberikan potensi pertumbuhan investasi yang tinggi.
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Tabel 2.2 Penelitian Terdahulu
	No
	Peneliti
	Judul Penelitian
	Variabel Penelitian
	Hasil Penelitian

	1.
	(Gilby Sapulette dkk., 2021)	Pengaruh Penerapan Green Accounting dan Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI 

	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1 : Green Accounting
X2 : Kinerja Lingkungan
	Green accounting tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

	2.
	(Kartika Sari, 2021)	Pengaruh pengungkapan sustainability report, ukuran
Perusahaan, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai Perusahaan


	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1 : Sustainability Report
X2 : Ukuran Perusahaan
X3 : Profitabilitas
X4 : Leverage

	Pengungkapan sustainability report tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Profitabilitas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

	3.
	(Ramadhana & Januarti, 2022)	Pengaruh Kinerja Lingkungan dan Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan

	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1: Kinerja Lingkungan

Variabel Mediasi :
Z1: Kinerja Keuangan
	Kinerja lingkungan perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kinerja lingkungan perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan dapat memediasi pengaruh dari variabel kinerja lingkungan terhadap variabel nilai perusahaan

	4.
	(Avelyn & Syofyan, 2023)	Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kinerja Lingkungan, dan Voluntary
Disclosure terhadap Nilai Perusahaan: Studi Empiris Perusahaan Sektor
Industri Dasar dan Kimia yang Terdaftar di BEI
	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1 : Ukuran Perusahaan
X2 : Kinerja Lingkungan
X3: Voluntary Disclosure
	Ukuran perusahaan dan kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan arah hubungan negatif. Voluntary Disclosure berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan.

	5.
	(Lestari, 2023)	Pengaruh Green Accounting, Green Intellectual capital Dan Pengungkapan Corporate Sosial Responsibility (Csr) Terhadap Nilai Perusahaan


	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1 : Green Accounting
X2 : Green Intellectual Capital
X3: Corporate Social Responbility

	Green Accounting berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, Green intellectual capital berpengaruh positif terhadap nilai perusahan, dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

	6.
	(Selvia & Virna Sulfitri, 2023)	Pengaruh Green Accounting, Corporate Social Responsibility Dan Financial Distress Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Consumer Goods Yang Terdaftar Di BEI


	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1 : Green Accounting
X2 : Corporate Social Responbility Capital
X3: Financial Distress Responbility

	Green accounting berdampak positif pada nilai Perusahaan, Corporate Social Responsibilty berdampak positif terhadap nilai, Financial Distress berdampak negatif pada nilai Perusahaan.

	7.
	(Lindawati dkk., 2023)	Analysis Of Sustainability Performance, Green Accounting And ESG Disclosure On Firm Valuation


	Variabel Depeneden :
Y: Firm Valuation

Variabel Independen :
X1 : Sustainability Performance
X2 : Green Accounting
X3 : ESG Disclosure
	Sustainability   performance   has   a   positive   effect   on   company   value.   . Green accounting has a negative effect on firm value. ESG disclosure has no effect on firm value.

	8.
	(Astari dkk., 2023)	Green Accounting and Disclosure of Sustainability Report on Firm Values in Indonesia


	Variabel Depeneden :
Y: Firm Value

Variabel Independen :
X1 : Green Accounting
X2 : Disclosure Sustainability Report

	The study results show that applying green accounting has a positive effect on firm value, and disclosure of sustainability reports has a negative effect on firm value.

	9.
	(Saputra & Windyastuti, 2024)	The Effect of Green Accounting Implementation, Sustainability Report, Asymmetric Information, and Financial Performance on Firm Value



	Variabel Depeneden :
Y: Firm Value

Variabel Independen :
X1 : Green Accounting
X2 : Sustainability Report
X3 : Asymmetric Information
X4: Financial Performance
	Green accounting significantly affects firm value. Sustainability Report also has a significant effect. Asymmetric Information and Financial Performance do not have a significant effect on firm value.

	10.
	(Gunawan & Berliyanda, 2024)	Pengaruh Green Accounting, Pengungkapan Emisi Karbon, dan Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan


	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1 : Akuntansi Hijau
X2 : Pengungkapan Emisi Karbon
X3: Kinerja Lingkungan

	Akuntansi hijau tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

	11.
	(Fina dkk., 2024)	The Effect of Green Accounting, Carbon Emission Disclosure and Profitability on Company Value 


	Variabel Depeneden :
Y: Company Value

Variabel Independen :
X1 : Green Accounting
X2 : Carbon Emission Disclosure
X3 : Profitability
	The results show that green accounting and carbon emission disclosure have no significant impact on the value of a company, while profitability has a significant impact.

	12.
	(Prasetyo, 2024)	Pengaruh sustainability report terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi


	Variabel Depeneden :
Y: Nilai Perusahaan

Variabel Independen :
X1: Sustainability Report
Variabel Mediasi :
Z1: Profitabilitas
	Sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas dalam penilitian ini tidak mampu tidak mampu menguatkan pengaruh positif sustainability report terhadap nilai perusahaan.


Sumber: Review dari berbagai artikel, 2025
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Dalam era bisnis yang semakin menekankan prinsip keberlanjutan, perusahaan dituntut tidak hanya untuk mencapai keuntungan finansial, tetapi juga memperhatikan aspek lingkungan dan sosial. Namun, kenyataannya masih kasus-kasus terkait kerusakan lingkungan akibat aktivitas operasional perusahaan terkhususnya sektor pertambangan. Hal ini bertepatan dengan terjadinya penurunan harga saham perusahaan, yang mengindikasikan bahwa isu lingkungan dapat menjadi faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Kesenjangan inilah yang menjadi dasar pentingnya dilakukan penelitian lebih lanjut untuk memahami bagaimana praktik keberlanjutan benar-benar berdampak terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini didasarkan pada dua teori utama, yaitu teori stakeholder dan teori sinyal. Teori stakeholder menekankan bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab terhadap seluruh pihak yang berkepentingan, termasuk investor, masyarakat, pemerintah, dan lingkungan. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengelola dampak dari aktivitasnya terhadap lingkungan dan sosial, hal ini merupakan bentuk pemenuhan tanggung jawab terhadap stakeholder. Pemenuhan tanggung jawab ini berpotensi meningkatkan legitimasi dan reputasi perusahaan di mata publik dan pasar. 
Sementara itu, teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan kepada pihak eksternal berperan sebagai sinyal yang mencerminkan kondisi internal perusahaan. Praktik keberlanjutan seperti pengungkapan kinerja lingkungan, penerapan green accounting dan pelaporan sustainability report menjadi sinyal positif yang dapat meningkatkan persepsi investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan. Semakin baik sinyal yang disampaikan, maka semakin tinggi tingkat kepercayaan pasar, yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. 





Berikut kerangka pemikiran dari penelitian ini:

Penerapan praktik keberlanjutan dapat menigkatkan reputasi dan memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan

Adanya kasus kerusakan lingkungan akibat aktivitas operasional perusahaan serta terjadinya penurunan harga saham



GAP


Teori Sinyal
Perusahaan memberikan sinyal berupa informasi untuk membentuk persepsi pasar 



Teori Stakeholder
Perusahaan bertanggungjawab kepada semua pihak yang terdampak aktivitasnya





Sustainability Report (X3)
Green Accounting (X2)
Kinerja Lingkungan (X1)

	


Nilai Perusahaan






Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran
Sumber: dikembangkan pada skripsi ini, 2025





[bookmark: _Toc207017183][bookmark: _Toc209677821]2.4 Hipotesis Penelitian
[bookmark: _Toc207017184][bookmark: _Toc209677822]2.4.1 Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan
Kinerja lingkungan mendorong perusahaan untuk peduli dan memperhatikan keadaan atau isu-isu yang berkaitan dengan kelestarian lingkungan di sekitar perusahaan, sehingga perusahaan mampu menekan risiko atau dampak dari aktivitas operasi perusahaan yang berpengaruh terhadap lingkungan sekitarnya. Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan memiliki tanggung jawab terhadap seluruh pihak yang berkepentingan, termasuk masyarakat dan lingkungan. Oleh karena itu, kinerja lingkungan merupakan bentuk pemenuhan tanggung jawab tersebut, kinerja lingkungan yang baik mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengelola dampak negatif terhadap lingkungan sekitarnya. Semakin baik bentuk pertanggungjawaban perusahaan terhadap kelestarian lingkungan hidup maka reputasi perusahaan akan meningkat. Hal ini terjadi karena perusahaan telah mampu memenuhi tanggungjawabnya terhadap masyarakat, sehingga keberadaannya direspon positif oleh masyarakat.
Kinerja lingkungan diukur dari prestasi perusahaan yang mengikuti PROPER. Perusahaan dapat menunjukkan peringkat penilaian PROPER dalam laporan tahunan perusahaan. Kinerja lingkungan yang direpresentasikan perusahaan melalui peringkat PROPER akan menggambarkan pencapaian peringkat yang didapat dan memuat informasi mengenai tingkat kepedulian perusahaan terhadap lingkungan dengan menunjukkan bahwa perusahaan telah melaksanakan pembangunan berkelanjutan yang ditunjukkan dengan tinggi atau rendahnya peringkat PROPER yang didapat. 
Menurut teori sinyal, peringkat tersebut mampu menjadi informasi (sinyal) bagi investor untuk membandingkan perusahaan mana yang memliki kinerja lingkungan yang paling baik, sehingga investor mampu membuat suatu keputusan investasi dan keputusan tersebut yang nantinya sebagai penentu meningkatnya nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan yang baik, akan direspon positif oleh para investor melalaui fluktuasi harga saham yang semakin naik dari perode ke periode dan tetapi sebaliknya, jika perusahaan memiliki kinerja lingkungan yang buruk, maka akan muncul keraguan investor terhadap perusahaan tersebut dan direspon negatif dengan fluktuasi harga saham perusahaan dipasar yang semakin menurun dari tahun ke tahun, ini akan berdampak buruk untuk perusahaan (Habibburrahman & Nanda, 2023).
Pernyataan di atas didukung oleh hasil penelitian Gunawan & Berliyanda (2024), yang menunjukkan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut juga ditunjang oleh hasil penelitian Gilby Sapulette dkk. (2021) yang mengatakan bahwa kinerja lingkungan memberikan dampak terhadap meningkatnya nilai perusahaan. Namun berbanding terbalik dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Ramadhana & Januarti (2022) yang menemukan kinerja lingkungan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pernyataan-pernyataan tersebut, dapat disusun hipotesis sebagai berikut: 
H1: Kinerja lingkungan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan


[bookmark: _Toc207017185][bookmark: _Toc209677823]2.4.2 Pengaruh Green Accounting Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut teori stakeholder, dalam menjalankan aktivitas operasionalnya perusahaan juga wajib memberikan kepuasan kepada stakeholder, bukan hanya mementingkan kepentingan perusahaan. Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab untuk memaksimalkan keuntungan bagi pemilik dan pemegang saham tetapi juga bertanggung jawab untuk memberikan manfaat bagi masyarakat, lingkungan sosial dan pemerintah yang dapat disebut dengan stakeholder. Diterapkannya green accounting menunjukkan bahwa perusahaan bertanggungjawab terhadap lingkungan dan masyarakat sekitar, melalui biaya-biaya lingkungan yang dicantumkan dalam laporan keuangan perusahaan untuk lingkungan hidup. Berdasarkan teori sinyal, informasi berupa biaya lingkungan yang disampaikan perusahaan kepada pihak eksternal berperan sebagai sinyal mengenai kondisi dan prospek perusahaan menunjukkan upaya pengelolaan dampak lingkungan secara sistematis. Informasi ini dapat meningkatkan kepercayaan investor, yang pada akhirnya dapat memperkuat persepsi pasar terhadap kinerja jangka panjang perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Dalam penelitian yang telah dilakukan oleh  Lestari (2023) dan Selvia & Virna Sulfitri (2023) menyatakan bahwa green accounting berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang  berarti adanya green accounting mempermudah investor dalam mengevaluasi tingkat pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan. Dengan adanya green accounting, perusahaan juga berpotensi lebih mudah memperoleh dukungan dari para stakeholder, karena menunjukkan komitmen terhadap tanggung jawab lingkungan dan keberlanjutan operasional. Namun hal ini berbeda dengan penelitian Lindawati dkk. (2023) yang menemukan bahwa green accounting berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas, maka hipotesis penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut. 
H2: Green accounting berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan                                                                           
[bookmark: _Toc207017186][bookmark: _Toc209677824]2.4.3  Pengaruh Sustainability Report Terhadap Nilai Perusahaan
Sustainability report menjadi salah satu hal penting bagi setiap perusahaan karena dengan diketahuinya mengenai sustainability report suatu perusahaan maka akan membantu stakeholder untuk menilai apakah perusahaan tersebut telah berkontribusi positif dalam menerapkan pengembangan aspek lingkungan, sosial dan ekonomi. Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan telah memenuhi tanggungjawabnya berupa pengungkapan informasi kepada stakeholder terutama investor.
Menurut teori sinyal, pengungkapan sustainability report sebagai infomasi perusahaan atas kegiatan dari aspek ekonomi, sosial dan lingkungan perusahaan dianggap dapat memenuhi harapan stakeholder karena keterbukaan dan transparasi perusahaan, sehingga dikatakan sebagai sinyal positif yang dapat menunjang nilai perushaan. Salah satu tujuan perusahaan dalam pengungkapan sustainability report ialah untuk mendapat sinyal positif baik secara langsung maupun tidak langsung, salah satunya yaitu memikat investor. Dengan adanya laporan tersebut dapat mempengaruhi investor mengambil keputusan sebelum melakukan pembelian saham yang dapat menjanjikan memiliki prospek masa depan yang baik. Tingginya Permintaan akan jumlah saham perusahaan mempengaruhi peningkatan harga saham perusahaan, sehingga hal ini akan berdampak pada pertumbuhan nilai perusahaan tersebut.
Penelitian Saputra & Windyastuti (2024) menyatakan bahwa pengungkapan sustainability report mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo (2024) juga menyatakan bahwa pengungkapan sustainability report memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun hal ini berbeda dengan penelitian (Astari dkk., 2023) yang menunjukkan bahwa sustainability report berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
H3: Sustainability Report berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
[bookmark: _Toc207017187][bookmark: _Toc209677825]2.5 Model Penelitian
Berikut model penelitian dari penelitian ini:
Kinerja Lingkungan (X1)

[bookmark: _Toc207017188]
Nilai Perusahaan (Y)
Green Accounting (X2)


Sustainability Report (X3)



Gambar 2.2 Model Penelitian
Sumber: dikembangkan pada skripsi ini, 2025
	
BAB III
[bookmark: _Toc207017189][bookmark: _Toc209677826]METODE PENELITIAN

[bookmark: _Toc207017190][bookmark: _Toc209677827]3.1 Definisi Operasional Variabel
[bookmark: _Toc207017191][bookmark: _Toc209677828]3.1.1 Variabel Dependen
Variabel Dependen atau variabel terikat yang dapat dinyatakan sebagai jenis variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi variabel independen. Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan beberapa rasio keuangan, satu di antaranya adalah rasio penilaian. Rasio penilaian menjadi standar untuk mengaitkan harga pasar saham dengan nilai buku saham. Mengukur nilai perusahaan menggunakan rasio penilaian terbagi lagi menjadi beberapa metode satu di antaranya adalah Tobin’s Q. Nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q dilakukan dengan membandingkan nilai pasar saham yang ditambah dengan nilai buku dari total hutang dan dibagi dengan nilai buku dari total aset. Berikut ini adalah rumus Tobin’s Q (Ramadhana & Januarti, 2022):
	





[bookmark: _Toc207017192][bookmark: _Toc209677829]3.1.2 Variabel Independen
Variabel independent yaitu variabel yang bisa memiliki pengaruh dan arah hubungan negatif atau positif kepada variabel dependent. Pada penelitian ini kinerja lingkungan (X1), green accounting (X2), dan sustainability report (X3) dipilih sebagai variabel independen.
3.1.2.1 Kinerja Lingkungan
Kinerja lingkungan merupakan hasil dari segala aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan dalam mencegah, mengendalikan, dan mengelola dampak negatif dari aktivitas perusahaan terhadap lingkungan Kinerja lingkungan mampu menjadi representasi sistem manajemen lingkungan dari suatu perusahaan. Suatu perusahaan yang telah mengelola lingkungan sesuai peraturan perundang-undangan, maka perusahaan tersebut dapat dikatakan memiliki kinerja lingkungan yang baik.
Pada penelitian ini, hasil dari penilaian PROPER oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan digunakan sebagai alat ukur kinerja lingkungan masing-masing perusahaan. Dalam proses penilaian PROPER, perusahaan diberi peringkat berdasarkan lima kategori warna. Peringkat PROPER perusahaan kemudian diubah kedalam nilai tertentu, sebagaimana terlihat dalam tabel berikut:
 Tabel 3.1 Variabel Operasional Kinerja Lingkungan

	No
	Peringkat
	Keterangan
	Skor

	1
	Emas
	Sudah konsisten dalam pengelolaan
	5

	2
	Hijau
	Lebih dari yang disyaratkan
	4

	3
	Biru
	Sesuai yang disyaratkan
	3

	4
	Merah
	Tidak sesuai yang disyaratkan
	2

	5
	Hitam
	Lalai dalam pengelolaan
	1


  Sumber : Indonesia Environment & Energy Center 2025
3.1.2.2 Green Accounting 
Green accounting adalah suatu proses untuk mengumpulkan, mengelompokkan, mengukur, mencatat, dan melaporkan biaya yang dikeluarkan perusahaan terkait dengan aktivitas lingkungan, sehingga perusahaan dapat menilai manfaat dari biaya lingkungan yang dikeluarkan dan melaporkannya dalam laporan keuangan sebagai informasi yang akan digunakan oleh para pembuat keputusan (Hapsoro & Adyaksana, 2020). 
Pada penelitian ini green accounting diukur menggunakan biaya lingkungan. Biaya lingkungan merupakan bentuk dari tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan antara lain biaya pencegahan, biaya pendeteksian, biaya kegagalan internal dan biaya kegagalan eksternal. Indikator yang digunakan dalam penelitian ini adalah biaya lingkungan yang dikonversikan dalam bentuk logaritma natural (Wijaya, 2024),  yaitu:


3.1.2.3 Sustainability Report 
Sustainability Report  menurut GRI adalah laporan yang diterbitkan oleh perusahaan atau organisasi mengenai dampak ekonomi, lingkungan dan sosial yang disebabkan oleh aktivitas sehari-hari dari perusahaan tersebut. Laporan keberlanjutan juga menyajikan nilai-nilai dan  model tata kelola organisasi, dan menunjukkan kaitan antara strategi dan komitmennya terhadap ekonomi global yang berkelanjutan. 
Sesuai dengan pedoman dari GRI, Sustainability Report dalam penelitian ini diukur dengan Sustainability Report Disclosure Index  (SRDI). SRDI merupakan suatu index yang digunakan untuk menilai bagaimana tanggung jawab perusahaan sesuai dengan kriteria menurut GRI, yaitu Economic, Environmental,and Social. Standar GRI yang digunakan ialah GRI 2021. Perhitungan SRDI dilakukan dengan memberikan skor 1 jika satu item diungkapkan, dan 0 jika tidak diungkapkan. Setelah dilakukan pemberian skor pada seluruh item, skor tersebut kemudian dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan skor untuk setiap perusahaan. Rumus perhitungan SRDI, yaitu sebagai berikut (Astari dkk., 2023).

Keterangan: 
SRDI = Sustainability Report Disclosure Index 
K       = jumlah item yang diungkapkan 
N       = jumlah item yang diharapkan diungkapkan

[bookmark: _Toc207017193][bookmark: _Toc209677830]3.2  Populasi dan Sampel
[bookmark: _Toc207017205]Populasi pada penelitian ini Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2021-2024. Perusahaan pertambangan dipilih karena karakteristik operasionalnya yang padat modal, padat teknologi, dan padat lahan secara inheren membawa dampak signifikan terhadap lingkungan dan masyarakat. Kemudian sampel dikumpulkan melalui metode purposive sampling dengan kriteria berikut :
1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2024.
2. Perusahaan pertambangan yang mempublikasikan annual report selama periode 2021-2024.
3. Perusahaan pertambangan yang mempublikasikan sustainability report selama periode 2021-2024.
4. Perusahaan pertambangan yang mengikuti PROPER selama periode 2021-2024.
Tabel 3.2 Teknik Pengumpulan Sampel Penelitian
	[bookmark: _Hlk207174129]No
	Kriteria
	Jumlah

	1
	Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI selama periode 2021-2024
	62

	2
	Perusahaan pertambangan yang tidak mempublikasikan annual report selama periode 2021-2024
	(0)

	3
	Perusahaan pertambangan yang tidak mempublikasikan sustainability report selama periode 2021-2024
	(28)

	4
	Perusahaan pertambangan yang tidak mengikuti PROPER selama periode 2021-2024
	(14)

	Total sampel perusahaan
	20 perusahaan

	Tahun Pengamatan
	4 tahun

	Total data pengamatan
	80


Sumber data diolah oleh peneliti, 2025
[bookmark: _Toc207017194][bookmark: _Toc209677831]3.3 Jenis dan Sumber Data
[bookmark: _Toc207017195][bookmark: _Toc209677832]3.3.1 Jenis Data
Penelitian ini memakai jenis data berbentuk kuantitatif.
[bookmark: _Toc207017196][bookmark: _Toc209677833]3.3.2 Sumber Data
Data yang akan digunakan pada penelitian ini merupakan jenis data sekunder yang berasal dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dan juga yang mengikuti Program Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan (PROPER) tahun 2021-2024. Data-data tersebut diperoleh dari situs website Bursa Efek Indonesia (BEI) serta dengan mengunduh langsung dari situs web perusahaan yang termasuk kriteria sampel. Selain itu, data perusahaan yang mengikuti PROPER tahun 2021-2024 juga akan diunduh melalui situs web www.proper.menlhk.go.id. 
[bookmark: _Toc207017197][bookmark: _Toc209677834]3.4 Metode Pengumpulan Data
Pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan dokumentasi. Metode dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan dokumen-dokumen berupa laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan tahun 2021-2024, studi pustaka atau literatur berupa buku, jurnal, artikel, situs internet serta data-data terkait lainnya yang diperlukan dalam penelitian ini.
[bookmark: _Toc207017198][bookmark: _Toc209677835]3.5 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan adalah dengan analisis regresi data panel, yaitu gabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section) dan dalam perhitungannya menggunakan metode statistik dibantu dengan program pengolah data berupa Eviews versi 13. Metode-metode yang dipakai meliputi.
[bookmark: _Toc207017199][bookmark: _Toc209677836]3.5.1 Analisis Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data yang ada pada penelitian ini, yang terdiri dari kinerja lingkungan, green accounting, sustainability report, dan nilai perusahaan. Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini yaitu nilai minimum, nilai maximum, mean dan standar deviasi.
3.5.2 Model Estimasi Regresi Data Panel
Data panel adalah penggabungan antara data runtut waktu (time series) dan data silang (cross section). Data yang terdiri dari satu atau lebih variabel yang akan diamati dalam satu unit pengamatan selama jangka waktu yang telah ditentukan disebut data time series. Sementara, data cross section merupakan data observasi yang dilakukan pada satu titik waktu dari beebrapa unit pengamatan. Karena penelitian ini mencakup time series dan cross section, maka dipilihlah data panel. Model umum regresi data panel dinyatakan dalam bentuk persamaan berikut :

[bookmark: _Toc207017200]Keterangan :
Y	: Nilai Perusahaan
	: Konstanta
	: Koefisien variabel independen
	: Kinerja Lingkungan
	: Green Accounting
	: Sustainability Report
	: Koefisien error
	: Jumlah perusahaan sampel yaitu 20 perusahaan sektor pertambangan
	: Periode waktu penelitian yaitu dari tahun 2021-2024
Model standar data panel tersebut berkemampuan dapat mengheterogenisasi antara individual atau antara waktu dari setiap variabel penelitian. Berdasarkan pernyataan tersebut, model data panel dapat dikatakan memiliki hasil analisis yang lebih luas dan menyeluruh dibandingkan jika hanya menggunakan data cross section atau data time series saja pada suatu penelitian. Pada model data panel terdapat beberapa model-model yang dijadikan dasar pengujian. Model-model tersebut adalah sebagai berikut:
a. Common Effect Model 
Pendekatan ini merupakan model paling dasar dalam analisis data panel karena hanya menggabungkan data time series dan cross section tanpa mempertimbangkan perbedaan antar waktu maupun antar individu. Model ini mengasumsikan bahwa perilaku setiap data perusahaan sama sepanjang periode pengamatan. Estimasi model dilakukan menggunakan metode Ordinary Least Squares (OLS) atau teknik kuadrat terkecil.

b. Fixed Effect Model 
Model ini berasumsi bahwa variasi antar individu dapat diakomodasi melalui perbedaan pada intersepnya. Dalam model Fixed Effects, estimasi dilakukan dengan menggunakan variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep antar perusahaan. Perbedaan intersep ini dapat disebabkan oleh faktor-faktor khas masing-masing entitas, seperti budaya kerja, gaya manajerial, maupun sistem insentif. Meskipun demikian slopnya sama antar perusahaan. Pendekatan ini juga dikenal dengan sebutan Least Squares Dummy Variable (LSDV).
c. Random Effect Model 
Model ini digunakan untuk mengestimasi data panel ketika terdapat kemungkinan bahwa variabel gangguan (error terms) saling berkorelasi baik antar waktu maupun antar individu. Dalam pendekatan Random Effects, intersep antar individu tidak dimodelkan secara eksplisit melalui variabel dummy, melainkan diakomodasi melalui error terms masing-masing perusahaan. Keunggulan dari model ini adalah kemampuannya dalam mengurangi permasalahan heteroskedastisitas. Model ini juga dikenal sebagai Error Component Model (ECM) atau diestimasi menggunakan teknik Generalized Least Squares (GLS).
3.5.3 Pemilihan Model Estimasi Regresi Data Panel
Ketiga model estimasi regresi data panel akan dipilih model mana yang paling tepat untuk menggambarkan data. Ada tiga uji (test) yang dapat dijadikan alat dalam memilih model regresi data panel yaitu dengan menggunakan uji chow, uji hausman, dan uji lagrange  multiplier.
3.5.3.1 Uji Chow 
Uji Chow dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih baik antara common effect dan fixed effect. Berikut ketentuan pengujian chow: 
a. Jika nilai Prob > 0,05 maka model CEM adalah model terbaik.
b. Jika nilai Prob < 0,05 maka model FEM adalah model terbaik. 
3.5.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih baik antara random effect dan fixed effect. Berikut ketentuan pengujian hausman: 
a. Jika nilai Prob > 0,05 maka model REM adalah model terbaik.
b. Jika nilai Prob < 0,05 maka model FEM adalah model terbaik. 
3.5.3.3 Uji Lagrange Multiplier
Uji Lagrange Multiplier dilakukan untuk mengetahui model mana yang lebih baik antara common effect dan random effect. Berikut ketentuan pengujian hausman: 
a. Jika nilai Prob > 0,05 maka model CEM adalah model terbaik.
b. Jika nilai Prob < 0,05 maka model REM adalah model terbaik.
[bookmark: _Toc209677837]3.5.4 Uji Asumsi Klasik
3.5.4.1 Uji Normalitas
Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi, variabel dependen dan independen berdistribusi dengan normal atau tidak. Pengujian normalitas pada penelitian ini memakai metode Jarque Bera. Data yang terdistribusi normal adalah data yang mempunyai nilai (Prob.) lebih besar dari 0,05. Berikut ketentuan pengujian normalitas:
a. Bilamana nilai probabilitasnya > 0.05 berarti bisa dinyatakan bahwa data terdistribusi normal.
b. Bilamana nilai probabilitasnya < 0.05 berarti bisa dinyatakan bahwa data terdistribusi tidak normal.
3.5.4.2 Uji Multikolonieritas
Ghozali (2021) menerangkan bahwa uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Untuk menguji multikolinieritas dilakukan dengan cara melihat nilai VIF masing-masing variabel independen, jika nilai VIF < 10 maka dapat disimpulkan data bebas dari gejala multikolinieritas. Sebaliknya, apabila nilai VIF > 10 maka terdapat indikasi adanya multikolinearitas.
3.5.4.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variasi dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Dalam penelitian ini untuk mendeteksi adanya tidaknya heteroskedastisitas dengan menggunakan uji glejser. Nilai signifikansi dari variabel independen bisa dipergunakan untuk menilai apakah ada gejala heteroskedastisitas pada data. Apabila tingkat signifikansi variabel independen lebih dari 5%, bisa disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung adanya heteroskedastisitas (Ghozali, 2021). Acuan pengambilan keputusan pada metode glejser dengan ketentuan berikut ini:
a. Apabila diperoleh nilai signifikansi pada setiap variabel bebas berada dibawah 0,05 maka mengindikasikan terjadi masalah heteroskedastisitas.
b. Apabila diperoleh nilai signifikansi pada setiap variabel bebas berada diatas 0,05 maka mengindikasikan data bebas dari masalah heteroskedastisitas.
3.5.4.4 Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t (sekarang) dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya).  Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Model regresi yang baik adalah regresi yang bebas dari autokorelasi (Ghozali, 2021). Dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dilakukan uji Durbin-Watson (DW test). Ketentuan berikut ini bisa dijadikan sebagai alat untuk menentukan ada atau tidak adanya masalah autokorelasi.
a. Jika dw < dL atau dw > 4-dL, artinya model mengandung autokorelasi.
b. Jika dU < dw < 4-dU, artinya model tidak mengandung masalah autokorelasi.
c. Jika dL < dw < dU atau 4-dL < dw < 4-dL, artinya tidak ada kesimpulan yang pasti.
3.5.5 Uji Analisis Statistik
Tujuan dilakukan uji statistik adalah untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen, serta untuk mengetahui apakah hipotesis penelitian sesuai dengan hasil uji data atau tidak. Uji statistik dilakukan dengan beberapa metode sebagai berikut:

[bookmark: _Toc209677838]3.5.5.1 Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji F dapat digunakan untuk membuktikan seberapa besar kelayakan model atau bagaimana kapasitas dari variabel independen dapat menerangkan variabel dependen, oleh karena itu didapatkan jika model regresi layak untuk dilakukan penelitian. Jika nilai signifikansi di bawah 0,05 atau 5% berkesimpulan bahwasannya model penelitian juga layak dan seluruh variabel independen dapat menerangkan variabel dependen. 
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Uji t dapat dipergunakan untuk membuktikan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam memperlihatkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2021). Pengujian secara parsial dilakukan dengan uji t dengan tingkat signifikannya α = 0.05. Jika t hitung < 0,05, artinya variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel dependen secara signifikan. Jika t hitung > 0,05, artinya variabel independen tidak memiliki pengaruh terhadap variabel dependen secara signifikan.
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Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah diantara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil menandakan kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen terbatas, sedangkan nilai yang mendekati satu menunjukkan bahwa variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memperkirakan variasi variabel dependen.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

[bookmark: _Toc209677842]4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian
Objek penelitian yang dipergunakan pada penelitian ini ialah Perusahaan Sektor Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2024. Penentuan dengan metode purposive sampling, sehingga memperoleh sampel 20 perusahaan dengan periode pengamatan 4 Tahun (2021-2024).
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[bookmark: _Toc209677844]4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data penelitian sehingga dapat memberikan pemahaman mengenai kondisi data yang telah dikumpulkan. Di dalam penelitian ini, statistik deskriptif akan mendeskripsikan keadaan dari variabel nilai perusahaan, kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report. Dibawah disajikan hasil analisis statistik deskriptif berbentuk tabel yang diolah dengan menggunakan software Eviews versi 13 yang menunjukkan nilai minimum, maksimum, mean dan standar deviasi dari setiap variabel. 
Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif
	
	Y
	X1
	X2
	X3

	Mean
	1,105500
	3,700000
	24,10063
	0,588250

	Maximum
	1,880000
	5,000000
	28,22000
	0,940000

	Minimum
	0,380000
	2,000000
	19,25000
	0,080000

	Std. Dev
	0,341797
	0,847931
	2,377187
	0,232868

	
	
	
	
	

	Observation
	80
	80
	80
	80

	
	
	
	
	


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Pada tabel 4.1 terdapat 4 variabel yang terdiri dari kinerja lingkungan (X1),  green accounting (X2), sustainability report (X3), dan nilai perusahaan (Y) dengan jumlah observasi sebanyak 80. Pada data variabel nilai perusahaan (Y) menunjukkan bahwa data minimum sebesar 0,380000 yang dialami oleh PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk tahun 2024. Sedangkan data maksimumnya sebesar 1,880000 yang dialami oleh PT Ifishdeco tahun 2021. Nilai rata-rata (mean) sebesar 1,105500 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,341797, artinya data dalam variabel nilai perusahaan tersebar secara merata.
Pada data variabel kinerja lingkungan (X1) menunjukkan  bahwa data minimum sebesar 0,200000 yang dialami oleh PT Ifishdeco Tbk dan PT TBS Energi Utama Tbk. Sedangkan data maksimumnya sebesar 0,500000 yang dialami oleh 6 perusahaan pada tahun 2024, diantaranya adalah PT Aneka Tambang Tbk dan PT Alamtri Resources Indonesia Tbk. Nilai rata-rata (mean) sebesar 3,700000 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,847931, artinya data dalam variabel kinerja lingkungan tersebar secara merata.
Pada data variabel green accounting (X2) menunjukkan  bahwa data minimum sebesar 19,25000 yang dialami oleh PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk tahun 2024. Sedangkan data maksimumnya sebesar 28,22000 yang dialami oleh PT Indo Tambangraya Megah Tbk tahun 2024. Nilai rata-rata (mean) sebesar 24,10063 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 2,377187, artinya data dalam variabel green accounting tersebar secara merata.
Pada data variabel sustainability report (X3) menunjukkan  bahwa data minimum sebesar 0,080000 yang dialami oleh PT Gunung Raja Paksi Tbk tahun 2022. Sedangkan data maksimumnya sebesar 0,940000 yang dialami oleh PT Timah Tbk tahun 2022-2024. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,588250 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,232868, artinya data dalam variabel sustainability report tersebar secara merata.
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Analisis regresi data panel memiliki tiga model yang dapat digunakan untuk menguji data. Model tersebut adalah Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Sebelum melakukan pengujian data, perlu ditentukan terlebih dahulu model terbaik yang akan digunakan dalam regresi data panel. Penentuan model terbaik dalam penelitian ini dilakukan melalui beberapa pengujian berikut.
1. Uji Chow
Uji chow digunakan untuk menentukan model terbaik antara common effect model dan fixed effect model dalam analisis data panel. Tingkat signifikan yang dimiliki oleh uji chow adalah sebesar 0,05. Berdasarkan kriteria tersebut, ketika hasil dari uji chow yang dilakukan menghasilkan nilai probabilitas cross-section Chi-square < 0,05 maka model terbaik yang digunakan adalah fixed effect model (FEM). Sedangkan, jika nilai probabilitas cross-section Chi-square > 0,05 maka model terbaik yang digunakan adalah common effect model (CEM). Berikut adalah hasil uji chow yang diperoleh dari data penelitian ini:
Tabel 4.2 Hasil Uji Chow
	Effect test
	Statistik
	d.f.
	Probabilitas

	Cross-section F
	13,556328
	(19,57)
	0,0000

	Cross-section Chi-square
	136,652490
	19
	0,0000


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Berdasarkan hasil uji chow yang disajikan dalam tabel 4.2 menunjukkan bahwa, nilai probabilitas Cross-section Chi-square sebesar 0,0000 maka dapat dikatakan bahwa model terbaik yang dapat digunakan pada penelitian ini adalah fixed effect model (FEM) dengan nilai probabilitas kurang dari 0,05. Setelah model FEM yang terpilih dari hasil uji chow maka perlu dilakukan uji hausman untuk menentukan model FEM atau REM yang akan digunakan pada penelitian ini.
2. Uji Hausman
Uji hausman dilakukan untuk mengetahui manakah model yang lebih baik antara fixed effect model dengan random effect model. Hasil dari pengujian ini akan tertera pada nilai cross-section random-nya. Nilai tersebut akan digunakan untuk menentukan model mana yang terpilih dengan dasar berikut ini:
Tabel 4.3 Hasil Uji Hausman
	Test Summary
	Statistik Chi-square
	Chi-square
d.f.
	Probabilitas

	Cross-section random
	3,623315
	3
	0,3051


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Berdasarkan hasil uji hausman yang disajikan dalam tabel 4.3 menunjukkan bahwa, nilai probabilitas Cross-section random adalah sebesar 0,3051 maka dapat dikatakan bahwa model terbaik yang dapat digunakan pada penelitian ini adalah random effect model (REM) karena nilai probabilitasnya lebih dari 0,05. Ketika hasil uji hausman menunjukkan random effect model adalah model terbaik untuk penelitian ini maka, tidak perlu lagi dilakukan pengujian selanjutnya.
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Model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini adalah random effect model. Pada penelitian ini random effect model menggunakan metode generalized least squared (GLS) untuk teknik estimasinya. Uji asumsi klasik yang akan dilakukan pada model REM dengan menggunakan metode GLS meliputi uji normalitas dan uji multikolinearitas (Reschiwati dkk., 2025). Alasan tidak dilakukannya seluruh pengujian asumsi klasik karena estimasi REM dengan metode GLS mengatasi masalah pelanggaran asumsi klasik, terutama heteroskedastisitas dan autokorelasi (Napitupulu dkk., t.t.). Berikut ini adalah hasil pengujian data mengggunakan dua uji asumsi klasik: 
4.3.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas dimaksudkan untuk menguji apakah model regresi variabel independen (kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report) atau variabel dependen (nilai perusahaan) memiliki distribusi normal atau distribusi mutlak, dengan nilai probability > 0,05. Berikut ini adalah hasil dari uji normalitas data penelitian ini:


Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas
Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025

Gambar 4.1 menjelaskan hasil uji normalitas yang menunjukkan nilai Jarque- Bera 1,856187 dengan nilai probabilitas sebesar 0,395307. Nilai probabilitas yang dihasilkan adalah lebih besar dari 0,05 (0,395307 > 0,05), maka dapat diartikan bahwa data pada penelitian ini terdistribusi secara normal. 
4.3.2 Uji Multikolinearitas 
Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan yang kuat di antara kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report dalam suatu model regresi. Mendeteksi ada atau tidak suatu multikolinearitas dapat dilakukan dengan cara melihat nilai VIF masing-masing variabel independen, jika nilai VIF < 10 maka dapat disimpulkan data bebas dari gejala multikolinieritas. Berikut adalah hasil pengujian uji multikolinearitas:
Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas 
	Variabel
	Coefficient Variance
	Uncentered VIF
	Centered VIF
	Keterangan

	C
	0,175881
	122.5843
	NA
	Tidak terjadi masalah multikolinearitas

	X1
	0,003261
	32.72842
	1,613693
	

	X2
	0,000456
	186.5179
	1,774904
	

	X3
	0,043791
	12.19598
	1,634405
	


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025

Berdasarkan tabel di atas, dapat dilihat bahwa nilai VIF dari semua variabel independen memiliki nilai lebih kecil dari 10, yaitu kinerja lingkungan (X1) (1,613693 < 10), green accounting (X2) (1,774904 < 10), dan sustainability report (X3) (1,634405 < 10). Kesimpulannya adalah tidak terjadi multikolinearitas antara variabel independen.
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Berdasarkan hasil uji chow dan uji hausman, model terbaik yang digunakan untuk penelitian ini adalah random effect model dengan nilai probabilitas akhir pada uji hausman sebesar 0,3051. Berikut ini merupakan hasil dari regresi data panel menggunakan random effect model:
Tabel 4.5 Hasil Regresi Data Panel dengan Random Effect Model
	Variabel
	Koefisien
	Standar Error
	t-Statistik
	Probabilitas

	C
	0,248670
	0,611928
	0,406371
	0,6856

	X1
	-0,069436
	0,056050
	-1,238834
	0,2192

	X2
	0,058430
	0,026481
	2,206505
	0,0304

	X3
	-0,500544
	0,133564
	-3,747606
	0,0003

	Effect Specification

	
	S.D.
	Rho

	Cross-section random
	0,308931
	0,7749

	Idiosyncratic random
	0,166527
	0,2251

	Weighted Statistics

	R-squared
	0,193560
	Mean dependent var
	0,287690

	Adjusted R-squared
	0,161727
	S.D.dependent var
	0,182628

	S.E.of regression
	0,167209
	Sum squared resid
	2,124865

	F-statistic
	6,080466
	Durbin-Watson stat
	1,361124

	Prob(F-statistic)
	0,000915
	
	

	Unweighted Statistics

	R-squared
	-0,005809
	Mean dependent var
	1,105500

	Sum squared resid
	9,282795
	Durbin-Watson stat
	0,311566


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Berdasarkan hasil uji persamaan model dengan metode terbaik Random Effect Model yang disajikan pada tabel 4.5 maka diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut. 

Berikut ini adalah penginterpretasian dari persamaan regresi di atas: 
1. Apabila variabel kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report bernilai 0, maka nilai variabel nilai perusahaan sebesar 0,248670.
2. Apabila variabel kinerja lingkungan meningkat 1 satuan, maka nilai perusahaan akan turun sebesar -0,069436 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.
3. Apabila variabel green accounting meningkat sebesar 1 satuan maka nilai perusahaan akan meningkat sebesar 0,058430% dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.
4. Apabila variabel sustainability report meningkat 1 satuan, maka nilai perusahaan akan turun sebesar -0,500544 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan atau tetap.
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Uji statistik dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dan menguji hipotesis penelitian. Uji statistik memiliki tugas pengujian yang dilakukan, diantaranya adalah sebagai berikut:
4.5.1 Uji Simultan (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mencari tahu apakah secara simultan ada hubungan antara kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan selama tahun 2021-2024. Berikut ini adalah hasil perhitungannya:
Tabel 4.6 Hasil Uji F dari data Random Effect Model
	R-squared
	0,193560
	Mean dependent var
	0,287690

	Adjusted R-squared
	0,161727
	S.D.dependent var
	0,182628

	S.E.of regression
	0,167209
	Sum squared resid
	2,124865

	F-statistic
	6,080466
	Durbin-Watson stat
	1,361124

	Prob(F-statistic)
	0,000915
	
	


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Pada tabel 4.6 menunjukkan hasil uji F bahwa, F-statistic sebesar 6,080466 dan nilai probabilitas F-statistic sebesar 0,000915 lebih kecil dari tingkat signifikan sebesar 0,05. Berdasarkan hasil pengujian model, dapat disimpulkan bahwa variabel independen yang terdiri dari kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan pertambangan.

4.5.2 Uji Parsial (Uji T) 
Uji T digunakan untuk mencari tahu apakah secara parsial kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan selama tahun 2021-2024. Berikut ini adalah hasil perhitungannya:
Tabel 4.7 Hasil Uji T dari data Random Effect Model
	Variabel
	Koefisien
	Standar Error
	t-Statistik
	Probabilitas
	Keterangan

	C
	0,248670
	0,611928
	0,406371
	0,6856
	

	X1
	-0,069436
	0,056050
	-1,238834
	0,2192
	Tidak signifikan

	X2
	0,058430
	0,026481
	2,206505
	0,0304
	Signifikan

	X3
	-0,500544
	0,133564
	-3,747606
	0,0003
	Signifikan


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Berdasarkan tabel 4.7 menunjukkan ada atau tidaknya sebuah pengaruh antara kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang dapat dijelaskan sebagai berikut: 
a. Variabel kinerja lingkungan memiliki nilai probabilitas sebesar 0,2192. Nilai tersebut lebih besar dari nilai probabilitas α = 0,05 (0,2192 > 0,05) maka dapat dikatakan bahwa kinerja lingkungan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan.
b. Variabel green accounting memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0304. Nilai tersebut lebih kecil dari nilai probabilitas α = 0,05 (0,0304 < 0,05) maka dapat dikatakan bahwa green accounting memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan. 
c. Variabel sustainability report memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0003. Nilai tersebut lebih kecil dari nilai probabilitas α = 0,05 (0,0003 < 0,05) maka dapat dikatakan bahwa sustainability report memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan.
4.5.3 Koefisien Determinasi (Uji R2 ) 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh kinerja lingkungan, green accounting dan sustainability report terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan dengan nilai koefisien determinasi sebesar 0 < R2 < 1. Berikut ini adalah hasil pengujian koefisien determinasi penelitian ini:
Tabel 4.8 Hasil Koefisien Determinasi dari data Random Effect Model
	R-squared
	0,193560
	Mean dependent var
	0,287690

	Adjusted R-squared
	0,161727
	S.D.dependent var
	0,182628

	S.E.of regression
	0,167209
	Sum squared resid
	2,124865

	F-statistic
	6,080466
	Durbin-Watson stat
	1,361124

	Prob(F-statistic)
	0,000915
	
	


Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025
Berdasarkan hasil tabel 4.8 menunjukkan hasil dari Uji R2 yang menyatakan bahwa didapatkan Adjusted R-squared sebesar 0,161727 atau sebesar 16,17% yang berarti bahwa kinerja lingkungan, green accounting, dan sustainability report menunjukkan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan sebesar 16,17% sedangkan sisanya sebesar 83,83% dijelaskan oleh variabel lain di luar variabel pada penelitian ini.
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4.6.1 Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tingkat signifikansi yang dimiliki oleh variabel kinerja lingkungan sebesar 0,2192 (0,2192 > 0,05) dengan arah negatif. Dapat disimpulkan bahwa variabel kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang artinya hipotesis pertama (H1) ditolak. Ketidaksignifikanan pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa investor pada periode pengamatan, cenderung memprioritaskan informasi yang lebih konkret dan terukur secara finansial seperti profitabilitas, leverage, dan kebijakan dividen. Hal tersebut juga menunjukkan bahwa persepsi investor masih berfokus pada keuntungan jangka pendek, dan cenderung mengabaikan faktor non-finansial yang mungkin baru terlihat dalam jangka panjang.
Hasil tersebut berbeda dengan Gilby Sapulette dkk., (2021)  dan Gunawan & Berliyanda (2024) yang menunjukkan pengaruh positif kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Meskipun demikian, bukit empiris yang dihasilkan dalam penelitian memiliki konsistensi dengan hasil penelitian Avelyn & Syofyan (2023) yang menunjukkan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan memiliki arah hubungan negatif. Kinerja lingkungan tidak mempengaruhi nilai perusahaan disebabkan kinerja lingkungan yang baik belum mampu untuk meningkatkan kepercayaan investor untuk tetap berinvestasi di suatu perusahaan (Avelyn & Syofyan, 2023).
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori stakeholder dan teori sinyal yang digunakan dalam penelitian ini. Tidak terdukungnya hipotesis dalam penelitian ini dapat disebabkan oleh pengaruh kinerja lingkungan yang relatif lemah atau kurang kuat dibandingkan dengan variabel-variabel lain yang tidak termasuk dalam penelitian. Temuan ini juga tidak berhasil membuktikan bahwa perusahaan yang memperoleh peringkat PROPER akan  memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Meskipun pencapaian peringkat PROPER yang tinggi mencerminkan kepatuhan terhadap regulasi lingkungan dan komitmen terhadap prinsip keberlanjutan, hal tersebut belum dianggap oleh pasar sebagai sumber manfaat ekonomis yang langsung. Hal ini disebabkan oleh orientasi program PROPER yang lebih fokus pada aspek administratif dan teknis dalam pengelolaan lingkungan, daripada pada aspek efisiensi operasional atau peningkatan profitabilitas yang dapat diukur secara kuantitatif oleh investor. Walaupun PROPER memberikan nilai reputasional bagi perusahaan, pencapaian tersebut belum cukup kuat untuk membentuk persepsi pasar yang berdampak signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan.
4.6.2 Pengaruh Green Accounting Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tingkat signifikansi yang dimiliki oleh variabel green accounting sebesar 0,0304 (0,0304 > 0,05) dengan arah positif. Dapat disimpulkan bahwa variabel green accounting berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang artinya hipotesis kedua (H2) diterima. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa meningkatnya biaya lingkungan dapat meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan.
Hasil tersebut berbeda dengan Fina dkk. (2024) yang menunjukkan tidak adanya pengaruh diantara keduanya, dan Lindawati dkk. (2023) yang menunjukkan pengaruh negatif green accounting terhadap nilai perusahaan. Adanya perbedaan tersebut dapat disebabkan oleh beberapa hal. Pertama, tidak adanya tidak adanya pengaruh green accounting terhadap nilai perusahaan disebabkan investor belum menganggap informasi ini sebagai komponen penting dalam menilai perusahaan (Fina dkk., 2024). Kedua, adanya pengaruh negatif green accounting terhadap nilai perusahaan disebabkan penerapan green accounting yang tidak efektif dan efisien yang berdampak pada kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai tambah (Lindawati dkk., 2023).
Meskipun demikian, bukit empiris yang dihasilkan dalam penelitian memiliki konsistensi dengan hasil dari beberapa penelitian lainnya. Hasil positif dan signifikan dalam penelitian ini konsisten dengan penelitian Lestari (2023) yang menguji pengaruh green accounting terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang cenderung mengungkapkan informasi lingkungan termasuk biaya lingkungan akan dapat menglegitimasi aktivitas perusahaan di mata publik yang akan berdampak baik pada keberlanjutan perusahaan tersebut (Lestari, 2023). Tak hanya itu, hasil empiris ini juga selaras dengan Selvia & Virna Sulfitri (2023), Astari dkk (2023), dan Saputra & Windyastuti (2024) yang menunjukkan keterkaitan positif antara green accounting dan nilai perusahaan.
Pengaruh positif tersebut juga selaras dengan teori stakeholder dan teori sinyal yang digunakan di dalam penelitian ini. Teori stakeholder menegaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai pihak yang berkepentingan (stakeholders) seperti pemerintah, masyarakat, dan lingkungan. Green accounting merupakan pendekatan yang memasukkan aspek lingkungan ke dalam sistem pelaporan keuangan perusahaan. Salah satu fokus utamanya adalah pengakuan dan penghitungan biaya lingkungan, yang mencakup seluruh pengeluaran terkait upaya pengelolaan, pencegahan, serta penanggulangan dampak lingkungan. Biaya ini mencerminkan komitmen perusahaan dalam menjalankan praktik bisnis yang bertanggung jawab terhadap lingkungan. Dengan menyajikan alokasi biaya lingkungan secara transparan dan substansial, perusahaan menunjukkan kepeduliannya terhadap kepentingan seluruh pemangku kepentingan. Transparansi ini berpotensi meningkatkan tingkat kepercayaan dari stakeholder, yang kemudian dapat berkontribusi pada dukungan positif dari masyarakat maupun pemerintah. Dalam jangka panjang, hal ini dapat memperkuat persepsi investor terhadap keberlanjutan usaha perusahaan dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan mengirimkan sinyal berupa informasi kepada pihak eksternal untuk mengurangi adanya informasi asimetris dengan harapan mempengaruhi persepsi pasar. Pengungkapan dan pengakuan biaya lingkungan melalui green accounting berfungsi sebagai sinyal positif bahwa perusahaan berkomitmen pada praktik bisnis berkelanjutan dan pengelolaan risiko lingkungan secara serius. Pengeluaran biaya lingkungan yang transparan dapat dipersepsikan sebagai indikator manajemen yang baik dan proaktif, sehingga memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan memiliki kapasitas untuk mengelola risiko non-keuangan yang berpotensi mengganggu kinerja finansial di masa depan. Akibatnya, pasar merespons secara positif yang kemudian akan berdampak pada meningkatknya nilai perusahaan. Pengeluaran biaya lingkungan berfungsi sebagai sinyal kuat dan memenuhi tuntutan stakeholder terkait tanggung jawab sosial dan pengelolaan risiko lingkungan.
4.6.3 Pengaruh Sustainability Report Terhadap Nilai Perusahaan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa tingkat signifikansi yang dimiliki oleh variabel sustainability report sebesar 0,0003 (0,0003 > 0,05) dengan arah negatif. Dapat disimpulkan bahwa variabel sustainability report berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang artinya hipotesis ketiga (H3) diterima. Berdasarkan hasil tersebut menunjukkan bahwa meningkatnya indeks pengungkapan GRI dapat menurunkan nilai perusahaan secara signifikan.
Hasil tersebut berbeda dengan Saputra & Windyastuti (2024)  dan Prasetyo (2024) yang menunjukkan pengaruh positif kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan. Meskipun demikian, bukit empiris yang dihasilkan dalam penelitian memiliki konsistensi dengan hasil penelitian Astari dkk. (2023) yang menunjukkan bahwa sustainability report berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil uji analisis ini tidak sejalan dengan teori stakeholder dan teori sinyal yang digunakan dalam penelitian ini. Temuan ini bisa mengindikasikan bahwa pasar memiliki kecurigaan terhadap isi laporan. Ada kemungkinan bahwa investor melihat laporan keberlanjutan sebagai upaya "greenwashing" yaitu praktik perusahaan yang hanya mempromosikan citra ramah lingkungan tanpa komitmen nyata. Jika pasar mendeteksi adanya ketidaksesuaian antara narasi dalam laporan dengan praktik nyata perusahaan (misalnya, kasus kerusakan lingkungan yang tidak diungkapkan atau praktik sosial yang buruk) maka laporan tersebut tidak lagi dianggap kredibel. Sebaliknya. laporan ini justru dapat merusak reputasi dan memicu hilangnya kepercayaan investor yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap nilai perusahaan. 
Meskipun sustainability report bertujuan untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan dalam aspek ekonomi, sosial dan lingkungan, pengungkapan yang intensif dan detail dapat mengungkapkan risiko serta beban biaya yang sebelumnya tersembunyi, sehingga menimbulkan persepsi negatif di kalangan investor dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Pengungkapan yang lebih luas dan detail dalam sustainability report dapat meningkatkan beban administratif dan biaya kepatuhan perusahaan. Di sektor pertambangan yang memiliki karakteristik industri padat modal dan berisiko tinggi, biaya tambahan ini dapat menekan profitabilitas dalam jangka pendek, sehingga investor merespons negatif terhadap peningkatan pengungkapan.
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BAB V
PENUTUP

[bookmark: _Toc209677851]5.1 Kesimpulan
Penelitian mengenai pengaruh kinerja lingkungan, green accounting dan sustainability report terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia menghasilkan kesimpulan sebagai berikut: 
1. Kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan. Nilai probabilitas kinerja lingkungan 0,2192 > 0,05 dengan nilai koefisien -0,069436 dengan demikian H1 ditolak. 
2. Green accounting berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor pertambangan. Nilai probabilitas green accounting 0,0304 < 0,05 dengan nilai koefisien 0,058430 dengan demikian H2 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa, perusahaan yang telah menerapkan konsep green accounting dengan mengungkapkan biaya lingkungan terbukti berpengaruh meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. 
3. Sustainability report berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan. Nilai probabilitas sustainability report 0,0003 < 0,05 dengan nilai koefisien -0,500544 dengan demikian H3 diterima. Hal ini menunjukkan perusahaan yang mengungkapkan sustainability report menimbulkan persepsi negatif investor dan berdampak menurunkan nilai perusahaan secara signifikan.
[bookmark: _Toc209677852]5.2 Saran
Berdasarkan hasil penelitian pada penelitian ini, maka saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan perlu memperbaiki kualitas isi, struktur, dan relevansi sustainability report agar lebih informatif, akurat, dan berbasis data kuantitatif. Pelaporan harus mencerminkan tidak hanya kepatuhan, tetapi juga nilai tambah dan dampak nyata dari inisiatif keberlanjutan terhadap kinerja perusahaan.
2. Untuk penelitian selanjutnya disarankan agar menambahkan variabel kontrol lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan, seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, atau intensitas riset dan pengembangan. Selain itu, penggunaan periode observasi yang lebih panjang dapat memberikan hasil yang lebih stabil dan merefleksikan tren jangka panjang.
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Lampiran 1. Daftar Perusahaan Sampel
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	PTBA
	PT Bukit Asam Tbk

	2
	ANTM
	PT Aneka Tambang Tbk

	3
	GDST
	PT Gunawan Dianjaya Steel Tbk

	4
	MEDC
	PT Medco Energi Internasional Tbk

	5
	KRAS
	PT Krakatau Steel (Persero) Tbk

	6
	INDY
	PT Indika Energi Tbk

	7
	ADRO
	PT Alamtri Resources Indonesia Tbk

	8
	ISSP
	PT Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk

	9
	INCO
	PT Vale Indonesia Tbk

	10
	GGRP
	PT Gunung Raja Paksi Tbk

	11
	BUMI
	PT Bumi Resources Tbk

	12
	GEMS
	PT Golden Energy Mines Tbk

	13
	HRUM
	PT Harum Energy Tbk

	14
	ITMG
	PT Indo Tambangraya Megah Tbk

	15
	TOBA
	PT TBS Energi Utama Tbk

	16
	TINS
	PT Timah Tbk

	17
	CTBN
	PT Citra Tubindo Tbk

	18
	MBAP
	PT Mitrabara Ariperdana Tbk

	19
	INAI
	PT Indal Aluminium Industry Tbk

	20
	IFSH
	PT Ifishdeco Tbk















Lampiran 2. Hasil Pengukuran Kinerja Lingkungan
	No
	Kode
	Tahun
	Kategori
	Skor

	1
	PTBA
	2021
	Hijau
	4

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Emas
	5

	
	
	2024
	Emas
	5

	2
	ANTM
	2021
	Emas
	5

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Emas
	5

	
	
	2024
	Emas
	5

	3
	GDST
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	4
	MEDC
	2021
	Emas
	5

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Emas
	5

	
	
	2024
	Emas
	5

	5
	KRAS
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	6
	INDY
	2021
	Hijau
	4

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Hijau
	4

	
	
	2024
	Hijau
	4

	7
	ADRO
	2021
	Emas
	5

	
	
	2022
	Emas
	5

	
	
	2023
	Emas
	5

	
	
	2024
	Emas
	5

	8
	ISSP
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	9
	INCO
	2021
	Hijau
	4

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Hijau
	4

	
	
	2024
	Emas
	5

	10
	GGRP
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	11
	BUMI
	2021
	Hijau
	4

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Hijau
	4

	
	
	2024
	Hijau
	4

	12
	GEMS
	2021
	Hijau
	4

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Hijau
	4

	
	
	2024
	Hijau
	4

	13
	HRUM
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Hijau
	4

	
	
	2024
	Biru
	3

	14
	ITMG
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Hijau
	4

	15
	TOBA
	2021
	Merah
	2

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	16
	TINS
	2021
	Emas
	5

	
	
	2022
	Emas
	5

	
	
	2023
	Emas
	5

	
	
	2024
	Emas
	5

	17
	CTBN
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	18
	MBAP
	2021
	Hijau
	4

	
	
	2022
	Hijau
	4

	
	
	2023
	Hijau
	4

	
	
	2024
	Hijau
	4

	19
	INAI
	2021
	Biru
	3

	
	
	2022
	Biru
	3

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3

	20
	IFSH
	2021
	Merah
	2

	
	
	2022
	Merah
	2

	
	
	2023
	Biru
	3

	
	
	2024
	Biru
	3



Lampiran 3. Hasil Pengukuran Green Accounting
	No
	Kode
	Tahun
	 Biaya Lingkungan 
	Ln

	1
	PTBA
	2021
	Rp              124.960.000.000
	25,55

	
	
	2022
	Rp              369.235.000.000
	26,63

	
	
	2023
	Rp              253.759.000.000
	26,26

	
	
	2024
	Rp              173.228.000.000
	25,88

	2
	ANTM
	2021
	Rp              102.080.540.000
	25,35

	
	
	2022
	Rp              142.926.400.000
	25,69

	
	
	2023
	Rp              152.115.710.000
	25,75

	
	
	2024
	Rp              158.330.000.000
	25,79

	3
	GDST
	2021
	Rp                     783.000.000
	20,48

	
	
	2022
	Rp                      871.000.000
	20,59

	
	
	2023
	Rp                      252.000.000
	19,34

	
	
	2024
	Rp                      230.000.000
	19,25

	4
	MEDC
	2021
	Rp                   8.224.140.798
	22,83

	
	
	2022
	Rp                10.731.625.276
	23,10

	
	
	2023
	Rp                   8.147.093.928
	22,82

	
	
	2024
	Rp                10.722.194.040
	23,10

	5
	KRAS
	2021
	Rp                   8.420.000.000
	22,85

	
	
	2022
	Rp                  8.420.000.000
	22,85

	
	
	2023
	Rp                   5.882.186.789
	22,50

	
	
	2024
	Rp                  5.882.186.789
	22,50

	6
	INDY
	2021
	Rp               137.000.000.000
	25,64

	
	
	2022
	Rp                59.900.000.000
	24,82

	
	
	2023
	Rp                 66.100.000.000
	24,91

	
	
	2024
	Rp                71.990.000.000
	25,00

	7
	ADRO
	2021
	Rp               352.136.838.990
	26,59

	
	
	2022
	Rp              481.654.398.950
	26,90

	
	
	2023
	Rp              654.173.183.818
	27,21

	
	
	2024
	Rp              597.634.882.664
	27,12

	8
	ISSP
	2021
	Rp                  6.088.683.504
	22,53

	
	
	2022
	Rp                   6.600.000.000
	22,61

	
	
	2023
	Rp                  5.407.922.346
	22,41

	
	
	2024
	Rp                   6.166.299.964
	22,54

	9
	INCO
	2021
	Rp              304.643.171.136
	26,44

	
	
	2022
	Rp              316.861.636.038
	26,48

	
	
	2023
	Rp           1.038.123.337.072
	27,67

	
	
	2024
	Rp              458.568.159.422
	26,85

	10
	GGRP
	2021
	Rp                  3.950.000.000
	22,10

	
	
	2022
	Rp                  3.873.000.000
	22,08

	
	
	2023
	Rp                 15.524.000.000
	23,47

	
	
	2024
	Rp                  5.101.000.000
	22,35

	11
	BUMI
	2021
	Rp           1.177.932.689.064
	27,79

	
	
	2022
	Rp           1.133.554.297.046
	27,76

	
	
	2023
	Rp           1.243.928.846.960
	27,85

	
	
	2024
	Rp           1.209.248.151.204
	27,82

	12
	GEMS
	2021
	Rp                 30.657.028.000
	24,15

	
	
	2022
	Rp                48.331.224.000
	24,60

	
	
	2023
	Rp               104.536.544.243
	25,37

	
	
	2024
	Rp              103.236.639.287
	25,36

	13
	HRUM
	2021
	Rp                34.633.786.012
	24,27

	
	
	2022
	Rp                 34.355.387.099
	24,26

	
	
	2023
	Rp                11.952.178.960
	23,20

	
	
	2024
	Rp                 35.383.886.812
	24,29

	14
	ITMG
	2021
	Rp              148.397.652.000
	25,72

	
	
	2022
	Rp              604.070.400.000
	27,13

	
	
	2023
	Rp           1.128.451.200.000
	27,75

	
	
	2024
	Rp           1.802.063.000.000
	28,22

	15
	TOBA
	2021
	Rp                10.455.270.958
	23,07

	
	
	2022
	Rp                   1.744.882.520
	21,28

	
	
	2023
	Rp                49.096.599.312
	24,62

	
	
	2024
	Rp                 21.858.442.358
	23,81

	16
	TINS
	2021
	Rp                54.550.515.600
	24,72

	
	
	2022
	Rp                 55.429.165.658
	24,74

	
	
	2023
	Rp                29.200.000.000
	24,10

	
	
	2024
	Rp                 23.460.800.000
	23,88

	17
	CTBN
	2021
	Rp                  1.225.051.155
	20,93

	
	
	2022
	Rp                   1.948.394.467
	21,39

	
	
	2023
	Rp                  2.622.184.520
	21,69

	
	
	2024
	Rp                   3.180.713.924
	21,88

	18
	MBAP
	2021
	Rp              231.510.000.000
	26,17

	
	
	2022
	Rp              222.270.000.000
	26,13

	
	
	2023
	Rp              183.870.000.000
	25,94

	
	
	2024
	Rp              189.720.000.000
	25,97

	19
	INAI
	2021
	Rp                     523.789.210
	20,08

	
	
	2022
	Rp                      609.098.370
	20,23

	
	
	2023
	Rp                      422.024.660
	19,86

	
	
	2024
	Rp                      367.277.630
	19,72

	20
	IFSH
	2021
	Rp                  4.164.314.000
	22,15

	
	
	2022
	Rp                  3.898.657.403
	22,08

	
	
	2023
	Rp                   6.181.904.421
	22,54

	
	
	2024
	Rp                     980.000.000
	20,70



Lampiran 4. Hasil Pengukuran Sustainability Report
	No
	Kode
	Tahun
	SRDI

	1
	PTBA
	2021
	0,56

	
	
	2022
	0,90

	
	
	2023
	0,90

	
	
	2024
	0,90

	2
	ANTM
	2021
	0,55

	
	
	2022
	0,78

	
	
	2023
	0,84

	
	
	2024
	0,89

	3
	GDST
	2021
	0,26

	
	
	2022
	0,49

	
	
	2023
	0,34

	
	
	2024
	0,37

	4
	MEDC
	2021
	0,27

	
	
	2022
	0,66

	
	
	2023
	0,63

	
	
	2024
	0,62

	5
	KRAS
	2021
	0,35

	
	
	2022
	0,34

	
	
	2023
	0,34

	
	
	2024
	0,40

	6
	INDY
	2021
	0,75

	
	
	2022
	0,81

	
	
	2023
	0,74

	
	
	2024
	0,75

	7
	ADRO
	2021
	0,34

	
	
	2022
	0,55

	
	
	2023
	0,74

	
	
	2024
	0,78

	8
	ISSP
	2021
	0,20

	
	
	2022
	0,64

	
	
	2023
	0,64

	
	
	2024
	0,64

	9
	INCO
	2021
	0,63

	
	
	2022
	0,91

	
	
	2023
	0,94

	
	
	2024
	0,85

	10
	GGRP
	2021
	0,13

	
	
	2022
	0,08

	
	
	2023
	0,37

	
	
	2024
	0,37

	11
	BUMI
	2021
	0,60

	
	
	2022
	0,74

	
	
	2023
	0,75

	
	
	2024
	0,67

	12
	GEMS
	2021
	0,19

	
	
	2022
	0,94

	
	
	2023
	0,88

	
	
	2024
	0,85

	13
	HRUM
	2021
	0,29

	
	
	2022
	0,39

	
	
	2023
	0,43

	
	
	2024
	0,53

	14
	ITMG
	2021
	0,52

	
	
	2022
	0,72

	
	
	2023
	0,94

	
	
	2024
	0,93

	15
	TOBA
	2021
	0,17

	
	
	2022
	0,49

	
	
	2023
	0,84

	
	
	2024
	0,93

	16
	TINS
	2021
	0,51

	
	
	2022
	0,94

	
	
	2023
	0,94

	
	
	2024
	0,94

	17
	CTBN
	2021
	0,52

	
	
	2022
	0,55

	
	
	2023
	0,57

	
	
	2024
	0,61

	18
	MBAP
	2021
	0,36

	
	
	2022
	0,53

	
	
	2023
	0,56

	
	
	2024
	0,65

	19
	INAI
	2021
	0,44

	
	
	2022
	0,44

	
	
	2023
	0,43

	
	
	2024
	0,43

	20
	IFSH
	2021
	0,28

	
	
	2022
	0,40

	
	
	2023
	0,45

	
	
	2024
	0,46




Lampiran 6. Hasil Pengukuran Nilai Perusahaan
	No
	Kode
	Tahun
	TobinsQ

	1
	PTBA
	2021
	1,19

	
	
	2022
	1,30

	
	
	2023
	1,17

	
	
	2024
	1,22

	2
	ANTM
	2021
	1,71

	
	
	2022
	1,61

	
	
	2023
	1,23

	
	
	2024
	1,10

	3
	GDST
	2021
	1,09

	
	
	2022
	1,16

	
	
	2023
	0,98

	
	
	2024
	0,83

	4
	MEDC
	2021
	0,93

	
	
	2022
	0,98

	
	
	2023
	0,98

	
	
	2024
	0,92

	5
	KRAS
	2021
	0,99

	
	
	2022
	0,95

	
	
	2023
	0,89

	
	
	2024
	0,89

	6
	INDY
	2021
	0,91

	
	
	2022
	0,88

	
	
	2023
	0,71

	
	
	2024
	0,71

	7
	ADRO
	2021
	1,08

	
	
	2022
	1,12

	
	
	2023
	0,76

	
	
	2024
	0,89

	8
	ISSP
	2021
	0,87

	
	
	2022
	0,68

	
	
	2023
	0,68

	
	
	2024
	0,62

	9
	INCO
	2021
	1,45

	
	
	2022
	1,23

	
	
	2023
	1,15

	
	
	2024
	1,10

	10
	GGRP
	2021
	0,91

	
	
	2022
	0,65

	
	
	2023
	0,55

	
	
	2024
	0,38

	11
	BUMI
	2021
	0,93

	
	
	2022
	1,22

	
	
	2023
	0,83

	
	
	2024
	1,06

	12
	GEMS
	2021
	1,75

	
	
	2022
	1,72

	
	
	2023
	1,70

	
	
	2024
	1,77

	13
	HRUM
	2021
	1,78

	
	
	2022
	1,31

	
	
	2023
	0,99

	
	
	2024
	0,64

	14
	ITMG
	2021
	1,25

	
	
	2022
	1,32

	
	
	2023
	1,04

	
	
	2024
	0,97

	15
	TOBA
	2021
	1,12

	
	
	2022
	0,87

	
	
	2023
	0,72

	
	
	2024
	0,83

	16
	TINS
	2021
	1,31

	
	
	2022
	1,13

	
	
	2023
	0,89

	
	
	2024
	1,04

	17
	CTBN
	2021
	1,33

	
	
	2022
	0,98

	
	
	2023
	0,84

	
	
	2024
	1,05

	18
	MBAP
	2021
	1,42

	
	
	2022
	1,79

	
	
	2023
	1,65

	
	
	2024
	1,17

	19
	INAI
	2021
	0,87

	
	
	2022
	0,92

	
	
	2023
	0,90

	
	
	2024
	0,89

	20
	IFSH
	2021
	1,88

	
	
	2022
	1,78

	
	
	2023
	1,71

	
	
	2024
	1,62




















Lampiran 5. Hasil Analisis Deskriptif

	
	Y
	X1
	X2
	X3

	 Mean
	 1.105500
	 3.700000
	 24.10063
	 0.588250

	 Median
	 1.040000
	 4.000000
	 24.26500
	 0.565000

	 Maximum
	 1.880000
	 5.000000
	 28.22000
	 0.940000

	 Minimum
	 0.380000
	 2.000000
	 19.25000
	 0.080000

	 Std. Dev.
	 0.341797
	 0.847931
	 2.377187
	 0.232868

	 Skewness
	 0.610011
	 0.235685
	-0.170844
	-0.074686

	 Kurtosis
	 2.702821
	 2.038683
	 2.067608
	 2.023561

	
	
	
	
	

	 Jarque-Bera
	 5.255893
	 3.821067
	 3.287019
	 3.252483

	 Probability
	 0.072227
	 0.148001
	 0.193300
	 0.196667

	
	
	
	
	

	 Sum
	 88.44000
	 296.0000
	 1928.050
	 47.06000

	 Sum Sq. Dev.
	 9.229180
	 56.80000
	 446.4303
	 4.283955

	
	
	
	
	

	 Observations
	 80
	 80
	 80
	 80




Lampiran 6. Hasil Uji Chow

	Redundant Fixed Effects Tests
	
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	13.556328
	(19,57)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	136.652490
	19
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	

	
	
	
	


Lampiran 7. Hasil Uji Hausman

	Correlated Random Effects - Hausman Test
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

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

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	3.623315
	3
	0.3051

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	

	
	
	
	




Lampiran 8. Hasil Regresi REM

	Dependent Variable: Y
	
	

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Date: 09/23/25   Time: 04:17
	
	

	Sample: 2021 2024
	
	

	Periods included: 4
	
	

	Cross-sections included: 20
	
	

	Total panel (balanced) observations: 80
	

	Swamy and Arora estimator of component variances

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.248670
	0.611928
	0.406371
	0.6856

	X1
	-0.069436
	0.056050
	-1.238834
	0.2192

	X2
	0.058430
	0.026481
	2.206505
	0.0304

	X3
	-0.500544
	0.133564
	-3.747606
	0.0003

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Effects Specification
	
	

	
	
	
	S.D.  
	Rho  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	0.308931
	0.7749

	Idiosyncratic random
	0.166527
	0.2251

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Weighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.193560
	    Mean dependent var
	0.287690

	Adjusted R-squared
	0.161727
	    S.D. dependent var
	0.182628

	S.E. of regression
	0.167209
	    Sum squared resid
	2.124865

	F-statistic
	6.080466
	    Durbin-Watson stat
	1.361124

	Prob(F-statistic)
	0.000915
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	Unweighted Statistics
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	-0.005809
	    Mean dependent var
	1.105500

	Sum squared resid
	9.282795
	    Durbin-Watson stat
	0.311566

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	













Lampiran 9. Hasil Uji Normalitas





Lampiran 10. Hasil Uji Multikolinearitas

	Variance Inflation Factors
	

	Date: 09/23/25   Time: 04:47
	

	Sample: 1 80
	
	

	Included observations: 80
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	
	Coefficient
	Uncentered
	Centered

	Variable
	Variance
	VIF
	VIF

	
	
	
	

	
	
	
	

	C
	 0.175881
	 122.5843
	 NA

	X1
	 0.003261
	 32.72842
	 1.613693

	X2
	 0.000456
	 186.5179
	 1.774904

	X3
	 0.043791
	 12.19598
	 1.634405
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