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ABSTRACT	

This	 study	 aims	 to	 examine	 the	 influence	 of	 Green	 Accounting,	 Green	 Competitive	
Advantage,	Capital	Structure,	and	Environmental	Performance	on	Firm	Value.	The	research	was	
conducted	on	energy	sector	companies	listed	on	the	Indonesia	Stock	Exchange	(IDX)	during	the	
2021–2023	 period,	 with	 a	 total	 of	 111	 observations.	 The	 analytical	 method	 employed	 was	
multiple	 linear	 regression.	 The	 results	 show	 that	 Green	 Competitive	 Advantage	 and	
Environmental	 Performance	 have	 a	 significant	 positive	 effect	 on	 Firm	 Value,	 while	 Green	
Accounting	 and	 Capital	 Structure	 have	 no	 significant	 effect.	 These	 findings	 reinforce	 the	
relevance	of	 the	Resource-Based	View	and	Legitimacy	Theory	 in	explaining	how	firm	value	 is	
created	 through	 sustainability	 strategies.	On	 the	other	hand,	 the	 insignificant	 effect	of	Green	
Accounting	is	likely	due	to	the	limitations	of	using	a	dummy-based	measurement,	which	does	not	
fully	capture	the	quality	of	implementation.	The	implications	of	this	study	highlight	the	strategic	
importance	 of	 environmental	 competitiveness	 and	 environmental	 performance	 as	 key	
determinants	of	firm	value	in	the	energy	sector.	

Keyword:	 	Green	Accounting,	Green	Competitive	Advantage,	Capital	Structure,	Environmental	
Performance,	Firm	Value	
	
ABSTRAK	

Penelitian	ini	bertujuan	untuk	menguji	pengaruh	Green	Accounting,	Green	Competitive	
Advantage,	 Capital	 Structure,	 dan	 Environmental	 Performance	 terhadap	 Nilai	 Perusahaan.	
Objek	penelitian	adalah	perusahaan	sektor	energi	yang	terdaftar	di	Bursa	Efek	Indonesia	(BEI)	
selama	 periode	 2021–2023,	 dengan	 total	 111	 observasi.	 Metode	 analisis	 yang	 digunakan	
adalah	 regresi	 linier	 berganda.	 Hasil	 penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 Green	 Competitive	
Advantage	 dan	 Environmental	 Performance	 berpengaruh	 positif	 signifikan	 terhadap	 Nilai	
Perusahaan,	sementara	Green	Accounting	dan	Capital	Structure	tidak	berpengaruh	signifikan.	
Temuan	 ini	 memperkuat	 relevansi	 Resource-Based	 View	 dan	 Legitimacy	 Theory	 dalam	
menjelaskan	 penciptaan	 nilai	 perusahaan	melalui	 strategi	 keberlanjutan.	 Sebaliknya,	 tidak	
signifikannya	 pengaruh	 Green	 Accounting	 kemungkinan	 dipengaruhi	 oleh	 keterbatasan	
pengukuran	berbasis	dummy	 yang	kurang	mencerminkan	kualitas	 implementasi.	 Implikasi	
penelitian	ini	menegaskan	pentingnya	keunggulan	kompetitif	berbasis	lingkungan	dan	kinerja	
lingkungan	sebagai	determinan	nilai	perusahaan	di	sektor	energi.	

Kata	Kunci:		Green	Accounting,	Green	Competitive	Advantage,	Capital	Structure,	Environmental	
Performance,	Nilai	Perusahaan	
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PENDAHULUAN	

Dalam	dunia	bisnis	modern	yang	semakin	menekankan	keberlanjutan,	nilai	
perusahaan	 tidak	 lagi	 hanya	ditentukan	 oleh	 profitabilitas	 dan	 efisiensi	 keuangan.	
Kesadaran	 yang	 meningkat	 dari	 investor,	 regulator,	 dan	 konsumen	 terhadap	 isu	
lingkungan	 menjadikan	 faktor-faktor	 seperti	 green	 accounting,	 green	 competitive	
advantage,	 dan	 kinerja	 lingkungan	 sebagai	 penentu	 penting	 dalam	 persepsi	 pasar	
terhadap	 perusahaan.	 Namun,	 masih	 banyak	 perusahaan	manufaktur	 yang	 belum	
mengintegrasikan	 aspek-aspek	 keberlanjutan	 secara	 optimal	 dalam	 strategi	 bisnis	
mereka.	

Data	dari	Bursa	Efek	 Indonesia	dan	KLHK	menunjukkan	rendahnya	 tingkat	
penerapan	akuntansi	lingkungan	serta	lemahnya	pengawasan	terhadap	pelanggaran	
lingkungan,	 seperti	 kasus	 PLTU	 Ombilin	 yang	menunjukkan	 lemahnya	 penegakan	
hukum	 dan	 risiko	 reputasi	 yang	 ditanggung	 perusahaan.	 Hal	 ini	 memunculkan	
pertanyaan	 sejauh	 mana	 isu	 keberlanjutan	 benar-benar	 berdampak	 pada	 nilai	
perusahaan,	terutama	di	sektor	manufaktur	yang	menyumbang	polusi	cukup	besar.	

Nilai	 perusahaan	 sendiri	 merupakan	 indikator	 yang	 mencerminkan	
ekspektasi	 investor	terhadap	prospek	 jangka	panjang.	Oleh	karena	 itu,	perusahaan	
berusaha	meningkatkan	kinerja	yang	tercermin	dalam	laporan	keuangan.	Fluktuasi	
nilai	perusahaan	merupakan	hal	wajar,	dan	investor	cenderung	mempertimbangkan	
rasio	keuangan	dan	isu	lingkungan	dalam	pengambilan	keputusan	investasi.	Strategi	
perusahaan	 dalam	 merespons	 isu	 lingkungan	 kini	 menjadi	 bagian	 penting	 dalam	
membentuk	persepsi	pasar.	

Green	 accounting	 hadir	 sebagai	 pendekatan	untuk	menghubungkan	kinerja	
ekonomi	dan	tanggung	jawab	lingkungan.	Meskipun	sering	dianggap	sebagai	beban	
karena	biaya	lingkungan	yang	timbul,	biaya	ini	seharusnya	dipandang	sebagai	bentuk	
investasi	 jangka	 panjang	 demi	 keberlanjutan	 perusahaan.	 Keunggulan	 kompetitif	
berbasis	lingkungan	juga	menjadi	strategi	penting	melalui	penggunaan	produk	hijau,	
inovasi,	dan	pelaporan	terintegrasi	sebagai	sarana	menciptakan	diferensiasi.	

Di	sisi	lain,	struktur	modal	tetap	menjadi	elemen	penting	dalam	memengaruhi	
nilai	perusahaan.	Rasio	utang	terhadap	ekuitas	(DER)	menggambarkan	tingkat	risiko	
keuangan	yang	dihadapi	perusahaan.	Berdasarkan	teori	Pecking	Order,	perusahaan	
cenderung	menggunakan	pendanaan	internal	terlebih	dahulu,	karena	DER	yang	tinggi	
dapat	menurunkan	laba	akibat	kewajiban	bunga.	Struktur	modal	yang	optimal	akan	
mendukung	stabilitas	dan	pertumbuhan	perusahaan.	

Terakhir,	 pelaporan	 emisi	 karbon	 dan	 biaya	 lingkungan	menjadi	 indikator	
kinerja	 lingkungan	 yang	 baik.	 Kepemilikan	 institusional	 juga	 turut	 mendorong	
praktik	 yang	 lebih	 bertanggung	 jawab.	 Namun,	 masih	 minim	 kajian	 yang	
menggabungkan	pengaruh	green	accounting,	 keunggulan	kompetitif	hijau,	 struktur	
modal,	 dan	 kinerja	 lingkungan	 secara	 komprehensif	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 di	
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sektor	manufaktur.	Oleh	karena	itu,	studi	ini	bertujuan	untuk	menganalisis	hubungan	
integratif	dari	faktor-faktor	tersebut	dalam	meningkatkan	nilai	perusahaan.	
	
TINJAUAN	LITERATUR	

Agency	Theory	
Teori	 agensi	 menjelaskan	 hubungan	 antara	 prinsipal	 (pemilik)	 dan	 agen	

(manajer)	 yang	 masing-masing	 termotivasi	 oleh	 kepentingan	 dan	 utilitas	 pribadi,	
sehingga	rentan	menimbulkan	konflik	kepentingan	(Jensen	&	Meckling,	1976).	Dalam	
konteks	 akuntansi,	 teori	 ini	 relevan	 karena	 mencerminkan	 hubungan	 keuangan	
antara	pemilik	dan	pengelola	perusahaan	(Septianingrum,	2013).	Teori	agensi	terbagi	
menjadi	 dua	 pendekatan:	 teori	 keagenan	 positif	 yang	 bersifat	 deskriptif	 dan	 teori	
prinsipal-agen	 yang	 lebih	 normatif,	 berakar	 pada	 pemikiran	 ekonomi	 tentang	
rasionalitas	terbatas,	kepentingan	pribadi,	dan	risiko	agen	(Elmanizar	et	al.,	2019).	

Konflik	muncul	 karena	 perbedaan	 tujuan	 dan	 informasi	 yang	 dimiliki	 oleh	
agen	 dan	 prinsipal.	 Agen	 sebagai	 pengelola	 memiliki	 akses	 lebih	 besar	 terhadap	
informasi	 internal	 perusahaan,	 sementara	 prinsipal	 bergantung	 pada	 laporan	
keuangan	 sebagai	 dasar	 penilaian	 kinerja.	 Ketimpangan	 ini	 menciptakan	 potensi	
masalah	 yang	 disebut	 agency	 problem.	 Untuk	 mengurangi	 potensi	 konflik	 dan	
meningkatkan	 efektivitas	 hubungan	 kerja,	 diperlukan	 mekanisme	 pengawasan	
seperti	 pemberian	 insentif	 dan	 pengendalian	 biaya	 agensi	 (Ramdhani	 &	 Ardini,	
2018).	

Jensen	&	Meckling	(1976)	mengidentifikasi	dua	bentuk	utama	dari	asimetri	
informasi,	yaitu	moral	hazard	dan	adverse	selection.	Moral	hazard	terjadi	ketika	agen	
bertindak	 tidak	 sesuai	 kesepakatan	 kerja	 karena	 mengetahui	 prinsipal	 memiliki	
keterbatasan	 informasi.	 Sementara	 itu,	 adverse	 selection	 muncul	 saat	 agen	
menyembunyikan	atau	tidak	menyampaikan	informasi	penting	yang	diperlukan	oleh	
prinsipal	 dalam	 pengambilan	 keputusan,	 sehingga	 menimbulkan	 risiko	 kesalahan	
strategi.	

Signaling	Theory		
Teori	 sinyal	 yang	 dikemukakan	 oleh	 Spence	 (1973)	 menyatakan	 bahwa	

perusahaan	perlu	memberikan	 sinyal	 kepada	pihak	eksternal,	 khususnya	 investor,	
untuk	 menyampaikan	 informasi	 relevan	 terkait	 kondisi	 dan	 prospek	 perusahaan.	
Sinyal	 tersebut	 dapat	 berupa	 tindakan	 manajemen,	 kinerja	 keuangan,	 maupun	
informasi	 strategis	 yang	 mencerminkan	 keunggulan	 perusahaan.	 Tujuan	 dari	
pemberian	sinyal	ini	adalah	untuk	mengurangi	asimetri	informasi	antara	manajemen	
dan	 pemilik	 atau	 calon	 investor,	 sehingga	 meningkatkan	 transparansi	 dan	
kepercayaan	pasar	(Liliany,	2021).	

Menurut	 Brigham	 dan	 Houston	 (2011),	 sinyal	 yang	 dikirimkan	 oleh	
manajemen,	 seperti	 laporan	 keuangan	 berkualitas	 dan	 penggunaan	 prinsip	
konservatif,	 mencerminkan	 prospek	 masa	 depan	 perusahaan	 dan	 memengaruhi	
persepsi	investor	dalam	pengambilan	keputusan.	Dalam	konteks	penelitian	ini,	teori	
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sinyal	digunakan	sebagai	dasar	untuk	memahami	bagaimana	Green	Accounting,	Green	
Competitive	 Advantage,	 Capital	 Structure,	 dan	 Environmental	 Performance	 dapat	
menjadi	 sinyal	 yang	 digunakan	 oleh	 perusahaan	 untuk	 menginterpretasikan	 dan	
memengaruhi	nilai	perusahaan.	

Legitimacy	Theory	
Teori	legitimasi,	sebagaimana	dikemukakan	oleh	Deegan	(2002),	menjelaskan	

bahwa	 keberlangsungan	 perusahaan	 sangat	 bergantung	 pada	 penerimaan	
masyarakat	 terhadap	 aktivitasnya,	 sehingga	 perusahaan	 perlu	 menyesuaikan	
operasionalnya	dengan	nilai	dan	norma	sosial.	Dalam	penelitian	ini,	teori	ini	relevan	
untuk	 menjelaskan	 bagaimana	 kinerja	 lingkungan	 dan	 pengungkapan	 informasi	
melalui	green	accounting	dapat	digunakan	sebagai	 sarana	untuk	memperoleh	atau	
mempertahankan	 legitimasi	 sosial.	 Ketika	 perusahaan	 menunjukkan	 kinerja	
lingkungan	yang	baik,	seperti	perolehan	peringkat	PROPER	tinggi	atau	pengelolaan	
limbah	yang	efektif,	maka	akan	meningkatkan	kepercayaan	publik	dan	investor	yang	
pada	akhirnya	berdampak	pada	nilai	perusahaan.	Namun,	efektivitas	 legitimasi	 ini	
sangat	bergantung	pada	kredibilitas	dan	substansi	dari	informasi	yang	diungkapkan.	

Resource	Based	View	(RBV)	
Teori	Resource-Based	View	(RBV)	yang	dikembangkan	oleh	Wernerfelt	(1984)	

dan	 diperluas	 oleh	 Barney	 (1991)	 menyatakan	 bahwa	 keunggulan	 bersaing	
perusahaan	 bergantung	 pada	 sumber	 daya	 internal	 yang	 bersifat	 valuable,	 rare,	
inimitable,	dan	non-substitutable	(VRIN).	Dalam	konteks	keberlanjutan,	sumber	daya	
seperti	 inovasi	 ramah	 lingkungan,	 sistem	 manajemen	 lingkungan,	 dan	 budaya	
organisasi	 pro-lingkungan	 dapat	 menjadi	 aset	 strategis	 yang	 sulit	 ditiru.	 RBV	
menjelaskan	bahwa	green	competitive	advantage	 yang	unik	dan	 terintegrasi	dalam	
proses	bisnis	inti	dapat	menjadi	sumber	penciptaan	nilai	jangka	panjang,	menjadikan	
strategi	keberlanjutan	bukan	hanya	respons	terhadap	tekanan	eksternal,	tetapi	juga	
keunggulan	kompetitif	internal	yang	berkelanjutan.	

Pecking	Order	Theory	
Pecking	 Order	 Theory	 yang	 diperkenalkan	 oleh	 Myers	 dan	 Majluf	 (1984)	

menyatakan	 bahwa	 perusahaan	 memiliki	 urutan	 preferensi	 dalam	 pembiayaan,	
dimulai	dari	 laba	ditahan,	kemudian	utang,	dan	terakhir	penerbitan	saham,	karena	
adanya	asimetri	informasi	antara	manajemen	dan	investor.	Dalam	konteks	penelitian	
ini,	 teori	 ini	 menjelaskan	 bahwa	 capital	 structure	 tidak	 berpengaruh	 signifikan	
terhadap	 nilai	 perusahaan,	 khususnya	 pada	 sektor	 energi	 yang	 cenderung	
mengandalkan	pembiayaan	internal	karena	arus	kas	yang	stabil.	Investor	pun	lebih	
fokus	 pada	 aspek	 keberlanjutan	 dan	 kinerja	 lingkungan	 dibandingkan	 komposisi	
utang	dan	ekuitas.	
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Nilai	Perusahaan	
Nilai	perusahaan	merupakan	indikator	penting	yang	mencerminkan	seberapa	

berharga	 suatu	 perusahaan	 di	 mata	 berbagai	 pemangku	 kepentingan,	 seperti	
investor,	pelanggan,	karyawan,	dan	masyarakat.	Meskipun	umumnya	diukur	melalui	
metrik	 keuangan	 seperti	 harga	 saham,	 kapitalisasi	 pasar,	 dan	 rasio	 P/E	 (price-to-
earnings),	 nilai	 perusahaan	 juga	 dipengaruhi	 oleh	 faktor	 non-keuangan	 seperti	
reputasi,	kinerja	lingkungan,	dan	tanggung	jawab	sosial.	Indikator	keuangan	seperti	
harga	 saham	 dan	 kapitalisasi	 pasar	 menggambarkan	 bagaimana	 pasar	 menilai	
prospek	 dan	 potensi	 pertumbuhan	 perusahaan,	 sedangkan	 rasio	 P/E	 membantu	
investor	 memahami	 apakah	 valuasi	 saham	 sesuai	 dengan	 laba	 yang	 dihasilkan	
(Agista,	2017).	

Selain	aspek	keuangan,	faktor	non-keuangan	seperti	kinerja	lingkungan	dan	
tanggung	 jawab	 sosial	 juga	 memainkan	 peran	 penting	 dalam	 menentukan	 nilai	
perusahaan.	 Kinerja	 lingkungan	 meliputi	 pengelolaan	 emisi,	 efisiensi	 energi,	 dan	
pengelolaan	 limbah,	 yang	 dapat	 meningkatkan	 reputasi	 dan	 menarik	 investor	
berorientasi	 keberlanjutan.	 Sementara	 itu,	 tanggung	 jawab	 sosial	 mencakup	
perlakuan	 terhadap	 karyawan,	 keterlibatan	 sosial,	 dan	 kontribusi	 terhadap	
komunitas.	 Perusahaan	 yang	 menunjukkan	 komitmen	 terhadap	 aspek	 sosial	 dan	
lingkungan	 cenderung	 membangun	 hubungan	 yang	 lebih	 kuat	 dengan	 pemangku	
kepentingan	 dan	 meningkatkan	 loyalitas,	 yang	 pada	 akhirnya	 berkontribusi	 pada	
nilai	perusahaan	secara	jangka	panjang.	

Green	Accounting	
Akuntansi	hijau	merupakan	paradigma	yang	memperluas	cakupan	akuntansi	

konvensional	 dengan	memasukkan	 aspek	 lingkungan	 dan	 sosial	 ke	 dalam	 laporan	
keuangan,	sebagaimana	dijelaskan	oleh	Lako	(2018).	Konsep	ini	selaras	dengan	triple	
bottom-line	yang	mencakup	akuntansi	keuangan,	sosial,	dan	 lingkungan.	Akuntansi	
hijau	 membantu	 pemangku	 kepentingan	 dalam	 pengambilan	 keputusan	 dengan	
mempertimbangkan	dampak	lingkungan	dan	sosial	dari	aktivitas	perusahaan.	Prinsip	
utama	 dalam	 akuntansi	 hijau	 antara	 lain	 menganggap	 penggunaan	 sumber	 daya	
untuk	keberlanjutan	sebagai	investasi,	memasukkan	informasi	non-keuangan,	serta	
menyajikan	 informasi	yang	 relevan,	kredibel,	 transparan,	dan	dapat	dibandingkan.	
Tujuan	utamanya	adalah	untuk	memberikan	informasi	menyeluruh	yang	bermanfaat	
dalam	menilai	kinerja	perusahaan.	

Menurut	 Riadi	 (2022),	 akuntansi	 hijau	 membantu	 perusahaan	 mengelola	
lingkungan	secara	efisien	dan	strategis,	seperti	meningkatkan	tanggung	jawab	sosial,	
merumuskan	 kebijakan	 lingkungan,	 memperkuat	 citra	 perusahaan,	 serta	
meningkatkan	daya	saing	produk.	Untuk	mengukur	penerapannya,	Ros	Juliana	Lubis	
et	 al.	 (2023)	 menggunakan	 metode	 dummy	 berdasarkan	 keberadaan	 biaya	
lingkungan	 seperti	 daur	 ulang,	 riset,	 dan	 aktivitas	 ramah	 lingkungan.	 Biaya	
lingkungan	sendiri	dibagi	menjadi	dua	kategori:	biaya	internal	yang	terkait	dengan	
aktivitas	produksi,	dan	biaya	eksternal	yang	terkait	dengan	pengelolaan	limbah	dan	
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perbaikan	lingkungan	(Siregar,	2019).	Akuntansi	hijau,	melalui	pendekatan	biaya	ini,	
mencerminkan	 tanggung	 jawab	 sosial	 perusahaan	 dalam	 mengelola	 dampak	
lingkungan	operasionalnya.	

Green	Competitive	Advantage	
Keunggulan	 kompetitif	 hijau	 merupakan	 strategi	 yang	 memungkinkan	

perusahaan	memperoleh	posisi	unggul	melalui	perlindungan	dan	inovasi	lingkungan	
yang	tidak	mudah	ditiru	oleh	pesaing	(Chen	&	Chang,	2013).	Strategi	 ini	bertujuan	
untuk	 menciptakan	 nilai	 jangka	 panjang	 melalui	 pengelolaan	 sumber	 daya	 yang	
efisien,	 inovasi,	 dan	 adaptasi	 terhadap	 kebutuhan	 pelanggan	 yang	 lebih	 baik	
dibandingkan	 pesaing.	 Perusahaan	 yang	 mampu	 mengintegrasikan	 prinsip	
keberlanjutan	ke	dalam	desain	produk,	proses	produksi,	distribusi,	dan	pemasaran	
akan	 mendapatkan	 keuntungan	 kompetitif	 yang	 berkelanjutan,	 sekaligus	
memperkuat	posisi	mereka	dalam	pasar	yang	semakin	sadar	lingkungan.	

Karakteristik	utama	dari	keunggulan	kompetitif	hijau	meliputi	keberlanjutan,	
keunikan,	dan	sulitnya	ditiru,	karena	melibatkan	kombinasi	kapabilitas	dan	inovasi	
spesifik	perusahaan.	Strategi	ini	mencakup	dua	area	fokus	utama:	produk	hijau	dan	
proses	produksi	hijau.	Produk	hijau	mencakup	barang	yang	ramah	lingkungan,	hemat	
energi,	 dan	 dapat	 didaur	 ulang,	 sedangkan	 proses	 hijau	 mencakup	 penggunaan	
teknologi	 bersih,	 pengurangan	 limbah,	 dan	 efisiensi	 energi.	 Keunggulan	 ini	 juga	
berkontribusi	 pada	 peningkatan	 reputasi	 perusahaan	 sebagai	 entitas	 yang	
bertanggung	 jawab	 secara	 sosial	 dan	 lingkungan,	 sehingga	 meningkatkan	 daya	
tariknya	di	mata	konsumen	dan	investor.	

Capital	Structure	
Struktur	 modal	 merujuk	 pada	 komposisi	 antara	 utang	 dan	 ekuitas	 yang	

digunakan	perusahaan	untuk	mendanai	operasionalnya	(Palupi,	2017).	Rasio	utang	
terhadap	ekuitas	 (DER)	menjadi	 indikator	utama	dalam	mengukur	 struktur	modal	
(Hidayat,	 2019).	Dalam	kondisi	 ideal	 tanpa	 pajak	 dan	 asimetri	 informasi,	 struktur	
modal	 tidak	 akan	 memengaruhi	 nilai	 perusahaan.	 Namun,	 dalam	 praktiknya,	
keberadaan	 pajak,	 biaya	 kebangkrutan,	 dan	 ketidakseimbangan	 informasi	
menjadikan	 struktur	 modal	 sebagai	 faktor	 penting	 dalam	 strategi	 keuangan	
perusahaan	 (Marfu’ana	 &	 Chomsatu,	 2022).	 Struktur	 modal	 yang	 tepat	 dapat	
menekan	biaya	modal	dan	meningkatkan	stabilitas	keuangan,	tetapi	komposisi	yang	
tidak	 seimbang	 dapat	 menimbulkan	 risiko	 kebangkrutan	 atau	 dilusi	 kepemilikan	
(Alwan,	2023).	

Penelitian	 juga	 menunjukkan	 bahwa	 keputusan	 struktur	 modal	 sangat	
dipengaruhi	 oleh	 kondisi	 fundamental	 perusahaan	 dan	 berkontribusi	 terhadap	
peningkatan	kinerja	serta	nilai	perusahaan	(Susanti,	2022).	Dalam	perspektif	 teori	
agensi,	 struktur	modal	berperan	dalam	meminimalkan	konflik	 kepentingan	antara	
manajer	 dan	 pemegang	 saham,	 karena	 perbedaan	 tujuan	 dan	 akses	 terhadap	
informasi.	 Penggunaan	 utang	 dapat	 menjadi	 sinyal	 positif	 bagi	 investor	 tentang	
prospek	 bisnis	 di	 masa	 depan,	 sekaligus	 membatasi	 ruang	 gerak	 manajer	 dalam	
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menggunakan	 dana	 secara	 bebas.	 Dengan	 demikian,	 struktur	modal	 bukan	 hanya	
keputusan	keuangan,	tetapi	juga	alat	kontrol	dan	sinyal	yang	berpengaruh	terhadap	
persepsi	pasar.	

Environmental	Performance	
Kinerja	 lingkungan	 merupakan	 kemampuan	 perusahaan	 dalam	 mengelola	

dampak	 operasionalnya	 terhadap	 lingkungan,	 termasuk	 penerapan	 praktik	 ramah	
lingkungan,	pengurangan	polusi,	dan	efisiensi	penggunaan	sumber	daya	alam.	Kinerja	
yang	 baik	 dapat	meningkatkan	 reputasi	 perusahaan,	menarik	minat	 investor	 yang	
peduli	terhadap	isu	keberlanjutan,	serta	membantu	perusahaan	memenuhi	regulasi	
lingkungan	 yang	 semakin	 ketat	 (Lahfah,	 2023;	 Clarkson	 et	 al.,	 2008).	 Pengukuran	
kinerja	ini	dapat	dilakukan	melalui	indikator	seperti	pengurangan	emisi	gas	rumah	
kaca,	efisiensi	energi,	dan	penggunaan	teknologi	bersih	(Sari,	2013;	Porter	&	van	der	
Linde,	1995).	Salah	satu	metode	penilaian	yang	banyak	digunakan	adalah	Life	Cycle	
Analysis	 (LCA),	 yang	 mengevaluasi	 dampak	 lingkungan	 sepanjang	 siklus	 hidup	
produk.	

Selain	 LCA,	 audit	 lingkungan	 juga	 merupakan	 alat	 penting	 dalam	 menilai	
kinerja	lingkungan,	karena	membantu	perusahaan	mengidentifikasi	area	perbaikan	
dan	memastikan	kepatuhan	 terhadap	standar	dan	peraturan	yang	berlaku.	Kinerja	
lingkungan	yang	baik	tidak	hanya	berdampak	positif	terhadap	reputasi	perusahaan,	
tetapi	juga	membantu	dalam	pengelolaan	risiko,	penghematan	biaya	operasional,	dan	
pencapaian	efisiensi.	Dalam	jangka	panjang,	komitmen	terhadap	lingkungan	menjadi	
salah	satu	kunci	keberlanjutan	bisnis	dan	peningkatan	nilai	perusahaan.	Oleh	karena	
itu,	 perusahaan	 perlu	 secara	 aktif	 mengembangkan	 inisiatif	 lingkungan	 sebagai	
bagian	dari	strategi	bisnis	untuk	memperkuat	daya	saing	di	pasar	yang	semakin	sadar	
terhadap	keberlanjutan.	

Kerangka	Konseptual	

	
	
	
	

					
	
	

	

Gambar	1.	Kerangka	Konseptual	

Pengembangan	Hipotesis	
Akuntansi	hijau	adalah	praktik	yang	memasukkan	biaya	lingkungan	ke	dalam	

laporan	 keuangan	 sebagai	 bentuk	 tanggung	 jawab	 perusahaan	 terhadap	 dampak	
operasionalnya	 (Hamidi,	 2019).	 Selain	 mencerminkan	 kepedulian	 terhadap	
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lingkungan,	praktik	ini	juga	membantu	perusahaan	tumbuh	dan	meningkatkan	nilai	
melalui	pengelolaan	biaya	dan	risiko	lingkungan	(Gray	et	al.,	1995).	

Dengan	mendorong	transparansi,	akuntansi	hijau	meningkatkan	kepercayaan	
investor	dan	masyarakat.	Berdasarkan	teori	 legitimasi,	perusahaan	yang	mengikuti	
nilai	sosial	lebih	mudah	diterima	publik,	sehingga	citra	dan	nilai	perusahaan	pun	ikut	
meningkat.	
H₁:	Green	Accounting	berpengaruh	positif	terhadap	nilai	perusahaan	

Keunggulan	 persaingan	 hijau	 adalah	 strategi	 ramah	 lingkungan	 yang	
mencerminkan	 kekuatan	 dan	 prospek	 positif	 perusahaan.	 Menurut	 teori	 sinyal,	
keunggulan	 ini	 memberi	 isyarat	 kepada	 investor	 tentang	 kinerja	 dan	 potensi	
perusahaan,	 yang	 dapat	 meningkatkan	 nilai	 pasar	 dan	 daya	 saingnya	 (Pratama,	
2015).	

Semakin	 banyak	 indikator	 keunggulan	 hijau	 yang	 diungkapkan,	 semakin	
besar	pengaruhnya	terhadap	nilai	perusahaan.	Investor	melihat	hal	ini	sebagai	sinyal	
positif	 dari	 manajemen,	 sehingga	 meningkatkan	 kepercayaan	 dan	 keputusan	
investasi	(Wijayanto	et	al.,	2019;	Ana,	2021).	
H₂:	 Green	 Competitive	 Advantage	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 Nilai	

Perusahaan.	

Struktur	 modal	 adalah	 perbandingan	 antara	 utang	 dan	 ekuitas	 yang	
digunakan	perusahaan	untuk	membiayai	operasionalnya.	Penggunaan	utang	secara	
bijak	 dapat	 meningkatkan	 nilai	 perusahaan	 karena	 manfaat	 pajak,	 namun	 jika	
berlebihan	justru	meningkatkan	risiko	kebangkrutan.	Oleh	karena	itu,	keseimbangan	
antara	utang	dan	ekuitas	sangat	penting	untuk	menjaga	stabilitas	perusahaan.	

Melalui	teori	sinyal,	struktur	modal	memberi	isyarat	kepada	investor	tentang	
kondisi	keuangan	perusahaan.	Rasio	utang	yang	tinggi	bisa	menurunkan	kepercayaan	
pasar	 dan	 nilai	 perusahaan.	 Penelitian	 menunjukkan	 bahwa	 struktur	 modal	 yang	
buruk	dapat	berdampak	negatif	 terhadap	persepsi	 investor	dan	menurunkan	Nilai	
Perusahaan.	
H₃:	Capital	Structure	berpengaruh	positif	terhadap	Nilai	Perusahaan	

Kinerja	 lingkungan	 mencerminkan	 upaya	 perusahaan	 dalam	 menjaga	
kelestarian	lingkungan,	seperti	efisiensi	energi,	pengelolaan	limbah,	dan	kepatuhan	
terhadap	regulasi.	Keterlibatan	dalam	program	keberlanjutan	juga	menjadi	indikator	
penting	dari	kinerja	lingkungan	perusahaan.	

Penelitian	sebelumnya	menunjukkan	bahwa	kinerja	lingkungan	berpengaruh	
positif	 terhadap	nilai	 perusahaan.	Menurut	Tao	 et	 al.	 (2023),	 investasi	 lingkungan	
dapat	 meningkatkan	 efisiensi	 sumber	 daya,	 mengurangi	 pencemaran,	 dan	
mendorong	 keuntungan	 operasional,	 yang	 pada	 akhirnya	 meningkatkan	 Nilai	
Perusahaan.	
𝑯𝟒	 :	 Environmental	 Performance	 berpengaruh	 positif	 terhadap	 Nilai	

Perusahaan	
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METODE	PENELITIAN	

Penelitian	dilakukan	pada	perusahaan	sektor	energi	yang	terdaftar	di	Bursa	
Efek	 Indonesia	 (BEI)	 dengan	 menggunakan	 data	 sekunder	 yang	 diperoleh	 dari	
laporan	tahunan	dan	 laporan	keberlanjutan	selama	tahun	2021–2023.	 Jumlah	data	
dalam	penelitian	ini	sebanyak	111	observasi.	Metode	analisis	yang	digunakan	adalah	
regresi	data	panel	yang	diolah	menggunakan	SPSS.	Pengambilan	sampel	dilakukan	
menggunakan	metode	Purposive	Sampling.	

Tabel	1.	Hasil	Seleksi	Sampel	Penelitian	

Kriteria	Sampel	
Pelanggaran	
Kriteria	

Jumlah	
Perusahaan	

Perusahaan	 sektor	 energi	 yang	 telah	 terdaftar	 di	
Bursa	Efek	Indonesia	pada	periode	2021-2023	

		 83	

Perusahaan	yang	melaporkan	laporan	keuangan	dan	
annual	 report	 berturut-turut	 pada	 periode	 2021-
2023		

(34)	 		

Perusahaan	 manufaktur	 sektor	 energi	 yang	 tidak	
mengungkapkan	PROPER	

(12)		
	

Jumlah	sampel	yang	memenuhi	kriteria	 		 37	
Tahun	penelitian	2021-2023	 3	 		
Total	Sampel	yang	digunakan	dalam	penelitian	 (37X3)	 111	

Pengukuran	Variabel	
Penelitian	 ini	 terdapat	 empat	 variabel	 independen	 dan	 satu	 variabel	

dependen.	Untuk	proses	analisis,	terdapat	berbagai	indikator	pengukuran	di	setiap	
variabel	yang	digunakan:	

Tabel	2.	Pengukuran	Variabel	

No	 Variabel	 Pengukuran	 Skala	
1.	 Nilai	perusahaan	 Tobin’s	Q	=	MVE+Debt	 	

																																				TA	

Rasio	

2.	 Green	Accounting	Variabel	dummy	
Kriteria	Lingkungan	=	1	
Non	Kriteria	Lingkungan	=	0	
	

Nominal	

3.	 Green	Competitive	
Advantage	

	
GCA	=	

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ	𝑖𝑡𝑒𝑚	𝑦𝑎𝑛𝑔	𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛	
𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛	

	
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ	𝑖𝑛𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑜𝑟	

Rasio	
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No	 Variabel	 Pengukuran	 Skala	
4.	 Capital	Structure	 	

DER	=	 	 	 	 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔	

																																												𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠	

Rasio	

5	 Environmental	
Performance	

Menggunakan	PROPER	dari	KLH	dengan	skala	
:	
1	 =	Hitam	
2	 =	Merah	
3	 =	Biru	
4	 	 =	Hijau	
5	 	=	Emas	

Ordinal	

	
HASIL	DAN	PEMBAHASAN	

Statistik	Deskriptif	

Tabel	3.	Hasil	Statistik	Deskriptif	

Variabel	 N	 Minimum	 Maximum	 Mean	 Std.	Deviation	
Nilai	Perusahaan	 111	 0,06	 18,11	 1,5721	 2,	9917	
Green	Accounting	 111	 0,00	 1,00	 0,8649	 0,34342	
Green	Competitive	
Advantage	

111	 0,13	 0,75	 0,4347	 0,13883	

Capital	Structure	 111	 -1,92	 5,53	 1.0274	 0,97742	
Environmental	
Performance	

111	 2,00	 5,00	 4,6396	 0,62947	

Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

Penelitian	ini	menggunakan	111	data	observasi	yang	diperoleh	dari	laporan	
keuangan	 dan	 keberlanjutan	 perusahaan	 periode	 2021–2023.	 Nilai	 perusahaan	
(Tobin’s	 Q)	 memiliki	 rata-rata	 sebesar	 1,5721	 dengan	 standar	 deviasi	 2,99162,	
menunjukkan	adanya	variasi	besar	antar	perusahaan.	Nilai	minimum	sebesar	0,06	
dan	maksimum	18,11	mencerminkan	rentang	yang	lebar,	di	mana	perusahaan	dinilai	
sangat	 rendah	 hingga	 sangat	 tinggi	 oleh	 pasar.	 Green	 Accounting	 diukur	 dengan	
variabel	 dummy,	 menunjukkan	 nilai	 rata-rata	 sebesar	 0,8649	 dan	 standar	 deviasi	
0,34342.	Hal	ini	berarti	sekitar	86,5%	perusahaan	dalam	sampel	telah	menerapkan	
green	accounting,	dengan	persebaran	data	yang	relatif	homogen.	Green	Competitive	
Advantage	 memiliki	 rata-rata	 0,4347	 dan	 standar	 deviasi	 0,13883,	 dengan	 nilai	
minimum	0,13	dan	maksimum	0,75.	 Ini	menunjukkan	bahwa	rata-rata	perusahaan	
hanya	memenuhi	sekitar	43%	indikator	keunggulan	kompetitif	hijau,	dengan	variasi	
antar	perusahaan	yang	cukup	rendah.	Capital	Structure	(Debt	to	Equity	Ratio	/	DER)	
memiliki	rata-rata	sebesar	1,0274	dan	standar	deviasi	0,97742,	menunjukkan	bahwa	
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struktur	pendanaan	 relatif	 seimbang	antara	utang	dan	ekuitas,	meskipun	 terdapat	
nilai	 minimum	 -1,92	 dan	 maksimum	 5,53	 yang	 mengindikasikan	 beberapa	
perusahaan	 sangat	 agresif	 maupun	 sangat	 konservatif	 dalam	 pembiayaan.	
Environmental	Performance	yang	diukur	menggunakan	skor	PROPER	memiliki	rata-
rata	4,6396	dan	standar	deviasi	0,62947,	dengan	nilai	minimum	2,00	dan	maksimum	
5,00.	Hal	ini	menunjukkan	bahwa	mayoritas	perusahaan	memiliki	kinerja	lingkungan	
yang	sangat	baik,	dengan	sebagian	besar	memperoleh	skor	PROPER	“hijau”	hingga	
“emas”.	

Uji	Model	Data	Panel	

	Uji	Normalitas	

Tabel	4.	Hasil	Uji	Normalitas	

Normalitas	 N	 Undestandarized	Residual	 Kesimpulan	
Asymp.sig	(2-	tailed)	 111	 0,085	 Terdistribusi	Normal	

Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

Nilai	dari	asymp	sig	sebesar	0,850	dan	lebih	besar	dari	0,05	yang	memiliki	arti,	
data	berdistribusi	normal	dengan	hasil	hipotesis	H0	diterima	dan	Ha	ditolak.	

Uji	Multikolinearitas	

Tabel	5.	Hasil	Uji	Multikolinearitas	

Variabel	 Collinearity	Statistics	 Keputusan	
Toleramce	 VIF	

Green	Accounting	 0,996	 1,	004	 Tidak	terjadi	multikolinearitas	
Green	Competitive	Advantage	 0,832	 1,202	 Tidak	terjadi	multikolinearitas	
Capital	Structure	 0,828	 1,208	 Tidak	terjadi	multikolinearitas	
Environmental	Performance	 0,994	 1,006	 Tidak	terjadi	multikolinearitas	

Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

Nilai	Tolerance	dari	variabel	green	accounting,	green	 competitive	 advantage,	
capital	 structure,	 environmental	 performance	memiliki	 nilai	 lebih	 besar	 dari	 0,10.	
Untuk	nilai	VIF	dari	seluruh	variabel	 independen	 lebih	kecil	dari	10.	Dari	hasil	data	
tersebut,	dapat	disimpulkan	bahwa	model	regresi	tidak	terjadi	multikolinearitas.	

Uji	Heterokeadstisitas		

Tabel	6.	Hasil	Uji	Heterokedastisitas	

Model	 Sig	 Keputusan	
Green	Accounting	 0,	386	 Tidak	Terjadi	Heteroskedastisitas	
Green	Competitive	Advantage	 0,422	 Tidak	Terjadi	Heteroskedastisitas	
Capital	Structure	 0,087	 Tidak	Terjadi	Heteroskedastisitas	
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Model	 Sig	 Keputusan	
Environmental	Performance	 0,149	 Tidak	Terjadi	Heteroskedastisitas	

Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

Nilai	signifikansi	dari	seluruh	variabel	independen	lebih	besar	dari	0,05,	maka	
dapat	 disimpulkan	 bahwa	 tidak	 terjadi	 heteroskedastisitas	 pada	 seluruh	 variabel	
independen.	

Uji	Hipotesis	 	
Dalam	 penelitian	 ini,	 uji	 hipotesis	 digunakan	 untuk	 menentukan	 hasil	

penelitian	terkait	dengan	pengaruh	Green	Acoounting,	Green	Competitive	Advantage,	
Capital	Structure,	Environmental	Performance	terhadap	Nilai	Perusahaan	melalui	uji	
koefisien	determinasi	(R2)	Uji	Statistik	F,	dan	Uji	statistik	T.	

Uji	Koefisien	Determinasi	𝑹𝟐	

Tabel	7.	Uji	Koefisien	Determinasi	

Model	 Adj	R2	

IR	 0,	175	
Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

Nilai	𝑅2	 sebesar	0,	 175	 atau	17,5%	menunjukkan	bahwa	variabel-variabel	
independen,	yaitu	Green	Accounting,	Green	Competitive	Advantage	,Capital	Structure,	
dan	Environmental	Performance	memiliki	kemampuan	untuk	memengaruhi	variabel	
dependen,	yaitu	nilai	perusahaan,	sebesar	17,5%.	Sementara	itu,	sisanya	dipengaruhi	
oleh	faktor-faktor	lain	yang	tidak	termasuk	dalam	penelitian	ini.	

Uji	F	
Tabel	8.	Hasil	Uji	F	

Model	 Fstat.	 Sig	Fstat.	 Keputusan	
Model	Regresi	Berganda	 6,	836	 0,000	 Ha	diterima	

Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

Berdasarkan	Tabel	 ,	nilai	Sig	Fstat.	 yang	 lebih	kecil	dari	0,05	menunjukkan	
bahwa	ada	setidaknya	satu	variabel	independen	yang	berpengaruh	terhadap	variabel	
dependen.	Oleh	karena	itu,	kesimpulan	dari	uji	F	ini	adalah	Ha	diterima.	

Uji	T	
Tabel	9.	Hasil	Uji	T	

Variabel	 Prediksi	 Beta	 t	 Sig.2	tailed	Sig.1	tailed	 Keputusan	
(Constant)	 	 -3,	036	 -	2,301	 0,	23	 0,13	 	
Green	
Accounting	

Positif	 0,	348	 0,461	 0,	646	 0,323	 H1	Ditolak	
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Green	
Competitive	
Advantage	

Positif	 4,	068	 3,495	 0,	001	 0,0005	 H2	Diterima	

Capital	
Structure	

Positif	 -0,254	 -0,	949	 0,	345	 0,	172	 H3	Ditolak	

Environmental	
Performance	

Positif	 1,	388	 3,326	 0,001	 0,0005	 H4	Diterima	

Sumber:	Data	diolah	menggunakan	SPSS,	2024	

1. Pengaruh	Green	Accounting	terhadap	Nilai	Perusahaan	
Dengan	 nilai	 signifikansi	 variabel	 Green	 Accounting	 sebesar	 0,	 323	

yang	 lebih	 besar	 dari	 0,05	 maka	 H1	 ditolak.	 Oleh	 karena	 itu,	 dapat	
disimpulkan	 secara	 statistik	 bahwa	 Green	 Accounting	 tidak	 berpengaruh	
terhadap	Nilai	Perusahaan.	

2. Pengaruh	Green	Competitive	Advantage	terhadap	Nilai	Perusahaan	
Hasil	 uji	 statistik	 menunjukkan	 bahwa	 tanda	 beta	 sesuai	 dengan	

hipotesis	yang	diajukan,	yaitu	Green	Competitive	Advantage	memiliki	pengaruh	
positif	 terhadap	 Nilai	 Perusahaan.	 Dengan	 nilai	 signifikansi	 variabel	Green	
Competitive	 Advantage	 sebesar	 0,0005	 yang	 lebih	 kecil	 dari	 0,05	maka	H2	
diterima.	 Berdasarkan	 hasil	 ini,	 dapat	 disimpulkan	 secara	 statistik	 bahwa	
Green	Competitive	Advantage	berpengaruh	positif	terhadap	Nilai	Perusahaan.	

3. Pengaruh	Capital	Structure	terhadap	Nilai	Perusahaan	
	Dengan	nilai	signifikansi	variabel	Capital	Structure	sebesar	0,172	

yang	lebih	besar	dari	0,05	maka	H3	ditolak.	Oleh	karena	itu,	dapat	
disimpulkan	secara	statistik	bahwa	Capital	Structure	tidak	berpengaruh	
terhadap	Nilai	Perusahaan.	

4. Pengaruh	Environmental	Performance	terhadap	Nilai	Perusahaan	
Hasil	 uji	 statistik	 menunjukkan	 bahwa	 tanda	 beta	 sesuai	 dengan	

hipotesis	yang	diajukan,	yaitu	Environmental	Performance	memiliki	pengaruh	
positif	 terhadap	 Nilai	 Perusahaan.	 Dengan	 nilai	 signifikansi	 variabel	
Environmental	Performance	sebesar	0,0005	yang	lebih	kecil	dari	0,05	maka	
H4	diterima.	Berdasarkan	hasil	ini,	dapat	disimpulkan	secara	statistik	bahwa	
Environmental	Performance	berpengaruh	positif	terhadap	Nilai	Perusahaan.	

Pembahasan	Hasil	Uji	Hipotesis	

Pengaruh	Green	Accounting		Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Hasil	 pengujian	 hipotesis	 menunjukkan	 bahwa	 Green	 Accounting	

berpengaruh	negatif	 	pada	Nilai	Perusahaan.	Temuan	 ini	 sejalan	dengan	penelitian	
yang	 dilakukan	 oleh	 Gilby	 Sapulette	 et	 al.	 (2021)	 yang	 menemukan	 bahwa	
green	accounting	 tidak	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 Perusahaan.	Namun	 penelitian	
ini	didukung	oleh	Elvina	&		Budi	(2022)	yang	menemukan	bahwa	green	accounting	
berpengaruh	negatif	terhadap	nilai	Perusahaan.	
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Green	 accounting	 tidak	 berpengaruh	 signifikan	 terhadap	 nilai	 perusahaan	
karena	 beberapa	 alasan	 utama.	 Pasar	 keuangan	masih	 lebih	 fokus	 pada	 indikator	
kinerja	 keuangan	 tradisional	 seperti	 laba	 ,	 sementara	 aspek	 lingkungan	 dianggap	
sekunder.	Belum	adanya	standar	pelaporan	lingkungan	yang	konsisten	dan	mengikat	
membuat	 informasi	 yang	 disajikan	 sulit	 dibandingkan	 antar	 perusahaan,	 sehingga	
dianggap	kurang	kredibel	oleh	 investor.	Selain	 itu,	 laporan	 lingkungan	 sering	 kali	
bersifat	 simbolis	 dan	 kurang	 transparan,	 dengan	 dampak	yang	baru	terlihat	dalam	
jangka	panjang,	sementara	valuasi	perusahaan	lebih	dipengaruhi	oleh	kinerja	jangka	
pendek.	Kurangnya	regulasi	dan	insentif	juga	membuat	banyak	perusahaan	melihat	
green	accounting	sebagai	beban,	bukan	alat	strategis.	

Pengaruh	Green	Competitive	Advantage	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Hasil	pengujian	hipotesis	menunjukkan	bahwa	Green	Competitive	Advantage	

berpengaruh	 positif	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Temuan	 ini	 sejalan	 dengan	
penelitian	yang	dilakukan	oleh	 	Barack	&	 	Agus	 (2024)	yang	menunjukkan	bahwa	
green	 competitive	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Namun	 tidak	 sejalan	
dengan	 penelitian	 yang	 dilakukan	 oleh	 Murwaningsari	 (2022)	 yang	 menemukan	
bahwa	green	competitive	advantage	tidak	berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	

Green	Competitive	Advantage	berpengaruh	positif	terhadap	Nilai	Perusahaan	
karena	mampu	memperkuat	reputasi	korporasi,	meningkatkan	 loyalitas	pelanggan,	
serta	 memperluas	 pangsa	 pasar.	 Penerapan	 strategi	 berbasis	 lingkungan	
memungkinkan	 perusahaan	 untuk	 lebih	 patuh	 terhadap	 regulasi	 yang	 terus	
berkembang,	 sehingga	mengurangi	 potensi	 risiko	 hukum	 dan	 finansial.	 Selain	 itu,	
inisiatif	 ramah	 lingkungan	 sering	 kali	 mendorong	 efisiensi	 operasional	 melalui	
penghematan	sumber	daya	dan	pengurangan	biaya	produksi,	yang	berdampak	positif	 	
terhadap	 	 profitabilitas	 	 jangka	 	 panjang.	 	 Dengan	 demikian,	 green	competitive	
advantage	 tidak	 hanya	 menjadi	 sumber	 keunggulan	 bersaing	 yang	berkelanjutan,	
tetapi	 juga	 berkontribusi	 secara	 langsung	 terhadap	 peningkatan	 nilai	 perusahaan	
dalam	jangka	panjang.	

Pengaruh	Capital	Structure	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Hasil	pengujian	hipotesis	menunjukkan	bahwa	capital	structure	berpengaruh	

positif	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Temuan	 ini	 sejalan	 dengan	 penelitian	 yang	
dilakukan	 oleh	 Zidane	 &	 Titiek	 (2022)yang	 menemukan	 bahwa	 capital	 structure	
berpengaruh	 positif	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Namun	 tidak	 sejalan	 dengan	
penelitian	dari	Setiawan	et	al.	(2021)	yang	menemukan	bahwa	capital	structure	tidak	
berpengaruh	terhadap	nilai	perusahaan.	

Capital	 structure	 tidak	berpengaruh	 terhadap	nilai	perusahaan	karena	nilai	
perusahaan	lebih	ditentukan	oleh	kemampuan	aset	dalam	menghasilkan	laba,	bukan	
oleh	 komposisi	 antara	 utang	 dan	 ekuitas	 yang	 digunakan	 untuk	 membiayainya.	
Berdasarkan	 teori	 Modigliani-Miller	 tanpa	 mempertimbangkan	 pajak	 dan	 biaya	
kebangkrutan,	 perubahan	 dalam	 struktur	 modal	 tidak	 menciptakan	 nilai	 tambah	
karena	 pasar	modal	 diasumsikan	 efisien,	 sehingga	 investor	 dapat	mengatur	 risiko	
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portofolio	mereka	sendiri.	Selain	itu,	dalam	kondisi	ideal	tersebut,	utang	dan	ekuitas	
dianggap	 dapat	 saling	menggantikan	 tanpa	mempengaruhi	 total	 nilai	 perusahaan.	
Oleh	 karena	 itu,	 kinerja	 operasional	 dan	 prospek	 laba	 jangka	 panjang	 menjadi	
faktor	utama	yang	mempengaruhi	nilai	perusahaan,	bukan	struktur	pendanaannya.	

Pengaruh	Environmental	Performance	Terhadap	Nilai	Perusahaan	
Hasil	 pengujian	 hipotesis	menunjukkan	 bahwa	Environmental	 Performance	

berpengaruh	positif	terhadap	nilai	perusahaan.	Temuan	ini	sejalan	dengan	penelitian	
yang	 dilakukan	 oleh	 Anjanie	 &	 Hasyir	 (2023)	 yang	 menunjukkan	 bahwa	
environmental	 performance	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan.	 Namun	
penelitian	ini	tidak	sejalan	dengan	yang	ditemukan	oleh	Septiani	et	al.	(2019)	yang	
menunjukkan	bahwa	environmental	performance	 tidak	berpengaruh	 terhadap	nilai	
perusahaan.	

Kinerja	 lingkungan	 berpengaruh	 terhadap	 nilai	 perusahaan	 karena	
perusahaan	yang	beroperasi	secara	ramah	lingkungan	cenderung	mendapat	reputasi	
positif	 di	 mata	 konsumen,	 pemerintah,	 dan	 investor.	 Reputasi	 ini	 meningkatkan	
kepercayaan	pasar,	menarik	lebih	banyak	pelanggan,	dan	membuka	akses	ke	sumber	
pendanaan	berbiaya	lebih	rendah.	Selain	itu,	perusahaan	dengan	kinerja	lingkungan	
yang	 baik	 juga	 mengurangi	 risiko	 terkena	 denda,	 tuntutan	 hukum,	 atau	 kerugian	
akibat	perubahan	regulasi,	sehingga	memperkuat	kestabilan	keuangan	dan	prospek	
jangka	panjang.	Dengan	risiko	yang	lebih	rendah	dan	potensi	keuntungan	yang	lebih	
besar,	nilai	perusahaan	pun	meningkat.	
	
KESIMPULAN	

Penelitian	ini	bertujuan	untuk	menganalisis	apakah	Green	Accounting,	Green	
Competitive	 Advantage,	 Capital	 Structure,	 dan	 Environmental	 Performance	
berpengaruh	terhadap	Nilai	Perusahaan.	Bersumber	dari	data	yang	dikumpulkan	dan	
hasil	penelitian	maka	dapat	ditarik	kesimpulan	bahwa:	

1. Green	 Accounting	 berpengaruh	 negatif	 terhadap	 Nilai	 Perusahaan	 pada	
perusahaan	sektor	energi		yang	terdaftar	di	BEI	sepanjang	tahun	2021-2023.	

2. Green	Competitive	Advantage	berpengaruh	positif	terhadap	Nilai	Perusahaan	
pada	perusahaan	sektor	energi	yang	terdaftar	di	BEI	sepanjang	tahun	2021-
2023.	

3. Capital	 Structure	 berpengaruh	 negatif	 terhadap	 Nilai	 Perusahaan	 pada	
perusahaan	sektor	energi		yang	terdaftar	di	BEI	sepanjang	tahun	2021-2023.	

4. Environmental	Performance	 berpengaruh	positif	 terhadap	Nilai	Perusahaan	
pada	perusahaan	sektor	energi	yang	terdaftar	di	BEI	sepanjang	tahun	2021-
2023.	
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