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Abstract 

This study aims to examine the effect of green accounting and environmental performance on firm value, as well as the role 

of good corporate governance as a moderating variable. The study was conducted on energy sector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the period 2020–2024. Secondary data were obtained from companies' annual reports and 

sustainability reports, then analyzed using Moderated Regression Analysis (MRA) with the help of Eviews 13 2025. The 

results show that green accounting and environmental performance do not have a significant effect on firm value. However, 

good corporate governance can moderate the relationship between green accounting and environmental performance on firm 

value. These findings indicate that the implementation of good corporate governance can strengthen the relationship between 

environmental management practices and company value, so that companies are expected to be able to integrate 

sustainability and governance aspects more optimally in increasing company value. 

Keywords: Green Accounting, Environmental Performance, Good Corporate Governance, Firm Value, Moderated 

Regression Analysis. 

Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh green accounting dan environmental performance terhadap firm value, serta 

peran good corporate governance sebagai variabel moderasi. Studi ini dilakukan pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Data sekunder diperoleh dari laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan perusahaan, kemudian dianalisis menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan bantuan Eviews 

13 2025. Hasil penelitian menunjukkan bahwa green accounting dan environmental performance tidak berpengaruh 

signifikan terhadap firm value. Namun, good corporate governance mampu memoderasi hubungan antara green accounting 

dan environmental performance terhadap firm value. Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan tata kelola perusahaan yang 

baik dapat memperkuat hubungan antara praktik pengelolaan lingkungan dan nilai perusahaan, sehingga perusahaan 

diharapkan dapat mengintegrasikan aspek keberlanjutan dan tata kelola secara lebih optimal dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Kata kunci: Green Accounting, Environmental Performance, Good Corporate Governance, Firm Value, Moderated 

Regression Analysis. 
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1. Pendahuluan  

Aktivitas operasional perusahaan khususnya pada 

sektor energi berpotensi menimbulkan dampak negatif 

terhadap lingkungan, seperti pencemaran udara, air, 

tanah, serta degregasi ekosistem [1]. Namun dalam 

praktiknya orientasi perusahaan masih berfokus pada 

keuntungan jangka pendek, yang menyebabkan aspek 

lingkungan belum menjadi prioritas utama dalam 

pengambilan keputusan operasional [2]. Di sisi lain 

meningkatnya kesadaran global terhadap isu 

keberlanjutan mendorong perusahaan agar lebih 

bertanggung jawab atas dampak ekologis dari aktivitas 

yang dijalankan [3].Oleh karena itu, perusahaan 

dituntut untuk mengintegrasikan aspek lingkungan 

dalam strategi bisnis guna menjaga legitimasi sosial 

dan keberlangsungan usaha jangka panjang. Upaya 

perusahaan dalam memperhatikan tanggung jawab 

lingkungan tersebut pada akhirnya akan dinilai oleh 

masyarakat dan para pemangku kepentingan, yang pada 

akhirnya akan mempengaruhi persepsi terhadap 

perusahaan. 

Penilaian masyarakat dan pemangku kepentingan 

terhadap tanggung jawab ekologis perusahaan menjadi 

semakin krusial, karena dapat mempengaruhi reputasi 

perusahaan dan kepercayaan investor. Berdasarkan 

teori legitimasi Dowling & Pfeffer (1975) 

keberlangsungan perusahaan bergantung pada 

kesesuaian aktivitasnya dengan norma dan harapan 

masyarakat “kontrak sosial”. Perusahaan yang dapat 

memenuhi ekspetasi publik termasuk dalam aspek 

lingkungan, akan memperoleh persepsi positif dari 

stakeholder. Persepsi tersebut tercermin dalam 

peningkatan nilai perusahaan atau firm value, yang 

menggambarkan keyakinan investor terhadap 

keberlanjutan dan prospek jangka panjang perusahaan 

[4]. Dengan demikian firm value menjadi indikator 

penting bagi investor untuk menilai kinerja dan prospek 

perusahaan, sekaligus mencerminkan keberhasilan 
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perusahaan dalam menjaga legitimasi sosial dan 

keberlanjutan operasional [5]. 

Sejalan dengan pentingnya menjaga legitimasi, 

perusahaan perlu menunjukkan komitmen lingkungan 

secara nyata dan terukur melalui praktik bisnisnya. 

Komitmen tersebut tidak hanya tercermin pada 

kebijakan operasional, tetapi juga pada mekanisme 

pencatatan dan pengungkapan yang transparan kepada 

pemangku kepentingan. Salah satu bentuk tanggung 

jawab perusahaan terhadap lingkungan adalah 

penerapan green accounting. Berdasarkan teori 

legitimasi Dowling & Pfeffer (1975), penerapan green 

accounting mencerminkan upaya perusahaan menjaga 

keselarasan aktivitas dan kebijakan bisnis dengan nilai 

serta harapan masyarakat, praktik ini menjadi sarana 

perusahaan dalam mempertahankan legitimasi 

sosialnya.  

Selain itu dalam persepektif teori stakeholder Freeman 

(1984) menegaskan bahwa perusahaan tidak hanya 

bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi 

juga kepada seluruh pemangku kepentingan yang 

terdampak oleh aktivitas operasionalnya. Melalui green 

accounting, perusahaan menyajikan informasi 

lingkungan sebagai bentuk transparansi dan 

akuntabilitas kepada stakeholder [6]. Praktik tersebut 

berpotensi memengaruhi persepsi pasar terhadap firm 

value. Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang 

beragam, sebagian menemukan pengaruh positif 

signifikan terhadap firm value [7], sementara penelitian 

oleh [8] tidak menemukan pengaruh signifikan 

terhadap firm value. 

Selain melalui mekanisme pencatatan dan 

pengungkapan lingkungan, komitmen perusahaan 

terhadap aspek lingkungan juga tercermin melalui 

kinerja lingkungan yang dihasilkan oleh aktivitas 

operasionalnya. Kinerja tersebut dikenal sebagai 

environmental performance yang juga menjadi faktor 

penting dalam pembentukan firm value. Sejalan dengan 

teori legitimasi, environmental performance 

menunjukkan kesesuaian aktivitas perusahaan dengan 

norma serta harapan masyarakat sehingga membentuk 

persepsi positif dari publik dan investor [9]. Teori 

stakeholder Freeman (1984) turut menegaskan bahwa 

perhatian terhadap environmental performance 

merupakan bentuk pemenuhan tanggung jawab kepada 

para pemangku kepentingan yang terdampak oleh 

aktivitas operasional perusahaan. Pemenuhan tersebut 

berpotensi meningkatkan kepercayaan stakeholder dan 

memperkuat firm value. Pengukuran environmental 

performance dilakukan memelalui PROPER yang 

diselenggarakan oleh Kementerian Lingkungan Hidup 

dan Kehutanan (KLHK) [10]. Penelitian terdahulu 

menunjukkan hasil yang beragam, sebagian 

menemukan pengaruh positif signifikan terhadap firm 

value [11], sementara penelitian oleh [12] tidak 

menemukan pengaruh signifikan terhadap firm value. 

Upaya perusahaan dalam memperoleh legitimasi sosial 

serta memenuhi kepentingan stakeholder tidak terlepas 

dari penerapan Good Corporate Governance (GCG). 

Berdasarkan teori legitimasi Dowling & Pfeffer (1975) 

GCG memungkinkan perusahaan memastikan bahwa 

seluruh aktivitas operasional, termasuk praktik green 

accounting dan pencapaian environmental 

performance, selaras dengan nilai dan harapan 

masyarakat. Teori stakeholder (Freeman, 1984) 

memandang GCG sebagai sistem tata kelola yang 

mengarahkan dan mengawasi perusahaan agar 

bertanggung jawab kepada seluruh pemangku 

kepentingan. Penerapan GCG yang baik mendorong 

perusahaan untuk menyajikan informasi lingkungan 

secara lebih baik dan dapat percaya [13]. Sehingga 

GCG berpotensi memperkuat pengaruh green 

accounting dan environmental performance terhadap 

firm value.  

Namun, apabila penerapannya hanya bersifat 

formalitas, pengaruh tersebut dapat melemah. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam, 

sebagian menemukan GCG dapat memoderasi green 

accounting terhadap firm value [14], sementara 

penelitian oleh (Choiriyah & Handayani, 2024) tidak 

menemukan GCG tidak dapat memoderasi ESG 

terhadap firm value. Penelitian ini difokuskan pada 

sektor energi karena sektor ini merupakan kontributor 

utama emisi karbon nasional. Data KLHK (2023) 

menunjukkan bahwa sektor energi menyumbang lebih 

dari setengah total emisi gas rumah kaca Indonesia. 

Dengan karakteristik risiko dan dampak lingkungan 

yang tinggi, sektor ini relevan untuk menguji pengaruh 

green accounting dan environmental performance 

terhadap firm value dengan GCG sebagai variabel 

moderasi. 

Inkonsistensi temuan penelitian terdahulu menegaskan 

adanya kesenjangan empiris yang masih perlu dikaji 

lebih lanjut. Judul penelitian ini, Pengaruh Green 

Accounting dan Environmental Performance terhadap 

Firm Value dengan Good Corporate Governance 

sebagai Variabel Moderasi Studi Kasus Perusahaan 

Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2020–2024, ingin membuktikan bahwa 

peningkatan nilai perusahaan pada sektor energi tidak 

hanya ditentukan oleh kinerja keuangan, tetapi juga 

oleh praktik akuntansi lingkungan, kinerja lingkungan 

yang nyata, serta efektivitas tata kelola perusahaan 

dalam mengawal keberlanjutan. 

Teori Legitimasi yang dikemukakan menjelaskan 

bahwa keberlangsungan perusahaan bergantung pada 

kesesuaian aktivitasnya dengan norma, nilai, dan 

harapan masyarakat yang dikenal sebagai kontrak 

sosial. Perusahaan yang mampu menunjukkan 

tanggung jawab sosial dan lingkungan akan 

memperoleh legitimasi dari publik, yang pada akhirnya 

membentuk persepsi positif investor. Persepsi tersebut 

tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan (firm 

value) sebagai indikator kepercayaan pasar terhadap 

prospek jangka panjang perusahaan [15]. 

Teori Stakeholder yang dikemukakan oleh Freeman 

(1984) menegaskan bahwa perusahaan tidak hanya 

bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi 

juga kepada seluruh pemangku kepentingan yang 

terdampak oleh aktivitas operasionalnya. Pemenuhan 
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kepentingan stakeholder, termasuk dalam aspek 

lingkungan, menjadi faktor penting dalam membangun 

reputasi dan meningkatkan nilai perusahaan [16]. 

Praktik keberlanjutan dan tata kelola yang baik 

dipandang sebagai bentuk akuntabilitas perusahaan 

terhadap stakeholder. 

Pengaruh Green Accounting terhadap Firm Value. 

Penelitian ini menggunakan teori legitimasi Dowling 

dan Pfeffer (1975) untuk menjelaskan hubungan antara 

variabel green accounting dan firm value. Teori 

legitimasi menyatakan bahwa keberlangsungan 

perusahaan bergantung pada kesesuaian aktivitasnya 

dengan norma, nilai, dan harapan masyarakat yang 

dikenal sebagai kontrak sosial. Perusahaan sektor 

energi memiliki dampak lingkungan tinggi sehingga 

memerlukan pengawasan yang ketat. Oleh karena itu 

penerapan green accounting menjadi sarana untuk 

memperoleh legitimasi sosial [17]. Selain itu penelitian 

ini didukung oleh teori stakeholder Freeman (1984), 

yang menegaskan bahwa perusahaan bertanggung 

jawab tidak hanya kepada pemegang saham tetapi juga 

kepada seluruh stakeholder. Melalui green accounting, 

perusahaan menyajikan informasi lingkungan sebagai 

bentuk transparansi dan akuntabilitas kepada 

stakeholder [6].  

Praktik tersebut berpotensi memengaruhi persepsi pasar 

terhadap firm value. Penelitian terdahulu menunjukkan 

hasil yang beragam, sebagian menemukan pengaruh 

positif signifikan terhadap firm value [7], sementara 

penelitian oleh [8] tidak menemukan pengaruh 

signifikan terhadap firm value. Berdasarkan teori dan 

penelitian terdahulu adanya penerapan green 

accounting diharapkan akan meningkatkan transparansi 

perusahaan dalam mengungkapkan informasi terkait 

aktivitas lingkungannya. Transparansi inilah yang dapat 

memberikan sinyal positif kepada stakeholder dan 

investor mengenai komitmen perusahaan terhadap 

keberlanjutan. Dengan meningkatnya kepercayaan 

stakeholder dan investor, persepsi pasar terhadap 

perusahaan akan meningkat, sehingga berpotensi 

meningkatkan firm value.  

H1: Green Accounting Berperngaruh Signifikan 

terhadap Firm Value. Pengaruh Environmental 

Performance terhadap Firm Value. Penerapan 

environmental performance mencerminkan upaya 

perusahaan dalam menjaga keselarasan antara aktivitas 

operasional dan kebijakan bisnis dengan nilai serta 

harapan masyarakat. Konsep ini sejalan dengan 

Legitimacy Theory yang dikemukakan oleh John 

Dowling dan Jeffrey Pfeffer (1975), yang menjelaskan 

bahwa perusahaan perlu menyesuaikan aktivitasnya 

dengan norma sosial guna mempertahankan legitimasi 

di mata publik. Di sisi lain, dalam perspektif 

Stakeholder Theory yang diperkenalkan oleh R. 

Edward Freeman (1984), perusahaan tidak hanya 

bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi 

juga kepada seluruh pemangku kepentingan yang 

terdampak oleh aktivitas operasionalnya. Penelitian 

terdahulu menunjukkan hasil yang beragam, sebagian 

menemukan pengaruh positif signifikan terhadap firm 

value [11], sementara penelitian oleh [12] tidak 

menemukan pengaruh signifikan terhadap firm value. 

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu perusahaan 

yang menunjukkan environmental performance yang 

baik akan mencerminkan kemampuan dalam mengelola 

dampak lingkungan dari aktivitas operasionalnya. 

Kinerja lingkungan yang baik dapat memberikan sinyal 

positif kepada stakeholder dan investor mengenai 

komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan. Dengan 

meningkatnya kepercayaan stakeholder dan investor, 

persepsi pasar terhadap perusahaan akan meningkat, 

sehingga berpotensi meningkatkan firm value.  

H2: Environmental Performance Berpengaruh 

Signifikan terhadap Firm Value. Good Corporate 

Governance Memoderasi Pengaruh Green Accounting 

terhadap Firm Value. Kredibilitas praktik lingkungan 

perusahaan tidak terlepas dari kualitas tata kelola 

perusahaan yang diterapkan. Dalam kerangka 

Legitimacy Theory yang dikemukakan oleh John 

Dowling dan Jeffrey Pfeffer (1975), perusahaan 

berupaya mempertahankan legitimasi sosial dengan 

menyesuaikan aktivitasnya dengan nilai dan harapan 

masyarakat. Penerapan good corporate governance 

(GCG) yang kuat dapat meningkatkan kepercayaan 

publik terhadap komitmen lingkungan perusahaan, 

sehingga pengungkapan green accounting menjadi 

lebih kredibel dan memperoleh respons positif dari 

pasar. Selain itu, Stakeholder Theory yang 

dikemukakan oleh R. Edward Freeman (1984) 

menekankan bahwa perusahaan memiliki tanggung 

jawab terhadap seluruh pemangku kepentingan. 

Penerapan GCG yang efektif berperan penting dalam 

memastikan bahwa informasi green accounting 

disampaikan secara transparan, akuntabel, dan 

mencerminkan komitmen lingkungan yang 

sesungguhnya.   

Oleh karena itu, GCG diduga memperkuat hubungan 

antara green accounting dan firm value. Penelitian 

terdahulu menunjukkan bahwa kualitas tata kelola 

perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap informasi keberlanjutan, sehingga dampaknya 

terhadap nilai perusahaan menjadi lebih signifikan [18]. 

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu adanya 

penerapan GCG yang efektif dapat memastikan bahwa 

informasi mengenai green accounting disajikan secara 

transparan, akuntabel, dan tidak hanya bersifat 

simbiolis. Tata kelola perusahaan yang baik akan 

meningkatkan kredibilitas pengungkapan informasi 

lingkungan di mata investor dan stakeholder. Dengan 

meningkatnya kredibilitas informasi tersebut, investor 

akan cenderung memberikan respons yang lebih positif 

sehingga hubungan antara green accounting dan firm 

value berpotensi menjadi lebih kuat. 

H3: Good Corporate Governance mampu memoderasi 

pengaruh Green Accounting terhadap Firm Value. 

Good Corporate Governance Memoderasi Pengaruh 

Environmental Performance terhadap Firm Value. 

Berdasarkan teori legitimasi Dowling & Pfeffer (1975), 

environmental performance yang baik merupakan 

gambaran perusahaan untuk memenuhi ekspetasi sosial, 
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namun agar kinerja lingkungan tersebut benar-benar 

diakui dan dipercaya, diperlukan tata kelola perusahaan 

yang efektif. Dalam kerangka teori stakeholder 

Freeman (1984), GCG memastikan bahwa kepentingan 

stakeholder terlindungi dan informasi perusahaan 

disampaikan secara transparan.  

Dengan demikian, perusahaan dengan environmental 

performance tinggi dan didukung GCG yang kuat akan 

memperoleh respon pasar yang lebih positif 

dibandingkan perusahaan dengan tata kelola yang 

lemah. Penelitian empiris menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan kualitas GCG tinggi cenderung 

memperoleh manfaat nilai pasar yang lebih besar dari 

pencapaian kinerja keberlanjutan [18]. Penelitian 

terdahulu menyebutkan bahwa GCG dapat memoderasi 

environmental performance terhadap firm value [19]. 

Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu, penerapan 

good corporate governance yang baik dapat 

memperkuat dampak positif kinerja lingkungan 

terhadap nilai perusahaan. Tata kelola perusahaan yang 

efektif mendorong pengelolaan lingkungan dilakukan 

secara lebih konsisten serta meningkatkan transparansi 

informasi yang disampaikan kepada stakeholder. 

Kondisi tersebut dapat meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap komitmen perusahaan dalam menjaga 

keberlanjutan lingkungan sehingga berpotensi 

memperkuat pengaruh environmental performance 

terhadap firm value. H4: Good Corporate Governance 

mampu memoderasi pengaruh Environmental 

Performance terhadap Firm Value. 

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan memanfaatkan data sekunder yang diperoleh 

dari laporan tahunan (annual report) dan laporan 

keberlanjutan (sustainability report) perusahaan 2020-

2024. Teknik pengumpulan data dilakukan melalui 

metode dokumentasi yaitu dengan mengekstraksi 

informasi yang relevan dari dokumen-dokumen 

publikasi resmi perusahaan yang tersedia pada situs 

resmi masing-masing perusahaan maupun laman Bursa 

Efek Indonesia selama. Penggunaan data sekunder 

dalam penelitian ini bertujuan untuk memperoleh 

informasi yang objektif dan terukur terkait variabel 

penelitian, sehingga analisis dapat dilakukan secara 

sistematis sesuai dengan periode pengamatan yang 

telah ditetapkan.  

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh 

perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024. 

Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode 

purposive sampling. Data penelitian dianalisis dengan 

menggunakan perangkat lunak EViews 13 (2025) 

melalui beberapa uji statistik yang disesuaikan dengan 

kebutuhan penelitian, yaitu uji asumsi klasik yang 

terdiri atas uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji 

heteroskedastisitas, serta analisis regresi linier berganda 

dan uji hipotesis menggunakan Moderated Regression 

Analysis (MRA). Selanjutnya Sasaran Populasi dan 

Kriteria Pengambilan Sampel disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Sasaran Populasi dan Kriteria Pengambilan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-
2024. 

84 

 

2. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang tidak secara 
konsisten mengikuti kegiatan PROPER pada 

tahun 2020-2024 

(64) 

Jumlah Perusahaan yang Dijadikan Sampel 20 
Total Sampel (20 x 5) 100 

Firm value mencerminkan tingkat kepercayaan investor 

terhadap keberlanjutan serta prospek jangka panjang 

perusahaan [4]. Dalam penelitian ini, firm value 

diposisikan sebagai variabel dependen dan diukur 

menggunakan rasio Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan 

salah satu indikator yang digunakan untuk 

mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan, khususnya 

dalam menentukan nilai perusahaan. Rasio ini 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai sekaligus merefleksikan penilaian 

investor terhadap kondisi dan peluang perusahaan di 

masa depan. 

q=  

Dimana Q = Nilai Perusahaan; MVS (Market Value of 

Shares) = Harga saham penutupan akhir tahun x jumlah 

saham beredar akhir tahun. Debt = (AVCL - AVCA) + 

AVLTD; AVCL : Kewajiban lancar perusahaan; 

AVCA : Aktiva Lancar; AVLTD : Kewajiban Jangka 

Panjang; TA: Total Aset Perusahaan. Green accounting 

merupakan suatu pendekatan yang mengintegrasikan 

pencatatan, pengukuran, serta pelaporan atas dampak 

lingkungan yang timbul dari aktivitas perusahaan, 

sehingga menghasilkan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai kinerja perusahaan dalam 

mendukung keberlanjutan [6]. Dalam penelitian ini, 

green accounting diukur berdasarkan besarnya biaya 

lingkungan yang dikeluarkan oleh perusahaan. 

Pengukuran tersebut dilakukan dengan 

membandingkan total biaya yang digunakan untuk 

aktivitas tanggung jawab sosial dan lingkungan dengan 

keseluruhan biaya perusahaan. 

GA=  

Pengukuran environmental performance dilakukan 

memelalui PROPER yang diselenggarakan oleh 

Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan 

(KLHK) [10]. Dalam penelitian ini environmental 

performance diukur dengan menggunakan peringkat 

PROPER, kemudian diberi skor sesuai peringkat dari 

penilaian PROPER [20]. Kriteria peringkat PROPER 

disajikan pada Tabel 2. 
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Tabel 2. Kriteria peringkat PROPER 

Kriteria Keterangan Skor 

Emas Kategori emas diberikan kepada 

perusahaan yang secara konsisten 
menunjukkan kinerja unggul dalam hal 

lingkungan selama proses produksi atau 

layanan, serta menjalankan bisnis dengan 
etika yang baik dan tanggung jawab sosial 

terhadap masyarakat. 

5 

Hijau Kategori hijau diberikan kepada 
perusahaan yang telah menerapkan 

pengelolaan lingkungan lebih dari 

ketentuan yang diwajibkan oleh peraturan 
(beyond compliance) melalui penerapan 

sistem manajemen lingkungan, 

pemanfaatan sumber daya secara efisien, 
serta menjalankan tanggung jawab sosial 

dengan baik. 

4 

Biru Kategori biru diberikan kepada 
perusahaan yang telah melaksanakan 

pengelolaan lingkungan sesuai dengan 

persyaratan yang ditetapkan dalam 
ketentuan atau peraturan perundang-

undangan yang berlaku. 

3 

Merah Kategori merah diberikan kepada 
perusahaan yang menunjukkan upaya 

pengelolaan lingkungan yang dilakukan 
belum memenuhi persyaratan yang telah 

ditetapkan dalam ketentuan peraturan 

perundang-undangan yang berlaku. 

2 

Hitam Kategori hitam diberikan kepada 

Perusahaan yang dengan sengaja 

melakukan tindakan atau kelalaian yang 
menyebabkan pencemaran atau kerusakan 

lingkungan, serta melanggar peraturan 

perundang-undangan yang berlaku atau 
tidak mematuhi sanksi administratif yang 

telah ditetapkan. 

1 

Penerapan Good Corporate Governance (GCG) 

berkontribusi dalam meningkatkan kinerja keuangan 

melalui penguatan pengawasan dan pengelolaan risiko, 

serta mendorong pengambilan keputusan yang berpihak 

pada pemegang saham. Implementasi GCG yang efektif 

juga meningkatkan kepercayaan investor dan nilai 

perusahaan, serta memperkuat hubungan antara faktor-

faktor yang memengaruhi kinerja keuangan [21]. 

Dalam penelitian ini GCG diproksikan dengan proporsi 

komisaris independen terhadap total anggota dewan 

komisaris [23]. Penggunaan indikator ini mengacu pada 

penelitian yang menempatkan komisaris independen 

sebagai salah satu elemen utama dalam mekanisme 

pengawasan perusahaan [22].  

 

3. Hasil dan Pembahasan 

Pada penelitian ini uji normalitas dilakukan dengan 

menggunakan uji Jarque-Bera. Uji ini bertujuan untuk 

mengetahui apakah data penelitian berdistribusi normal 

atau tidak [26]. Data dikatakan berdistribusi normal 

apabila nilai probabilitas Jarque-Bera lebih besar dari 

0,05. Sebaliknya, apabila nilai probabilitas Jarque-Bera 

lebih kecil dari 0,05 maka data tidak berdistribusi 

normal. Berikut merupakan hasil uji normalitas 

menggunakan uji Jarque-Bera ditampilkan pada 

Gambar 1. 

 

Gambar  1. Uji Normalitas 

Berdasarkan hasil analisis pada tabel diatas, dapat 

diketahui bahwa nilai probability Jarque-Bera sebesar 

0,054373. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini 

berdistribusi normal. Uji multikolinearitas 

dimaksudkan untuk menguji apakah pada model regresi 

terdapat adanya hubungan diantara variabel. Model 

regresi yang benar diharuskan tidak terdapat hubungan 

antara variabel bebas. Multikolinearitas terjadi jika 

tolerance ≤ 0,10 atau VIF ≥ 10, yang dapat 

mengganggu validitas hasil regresi. Hasil uji 

multikolinearitas pada penelitian disajikan pada Tabel 

3. 

Tabel 3. Hasil uji multikolinearitas 

Variabel 
Coefficient 

Variance 

Uncentered 

VIF 

Centered 

VIF 

C 5.581628 34.19656 NA 
X1 0.001247 1.083215 1.046334 

X2 0.310235 34.76369 1.075603 

Z 9.157789 6.341762 1.052756 

Hasil uji multikolinearitas yang tersaji pada tabel diatas 

menunjukkan semua variabel memiliki nilai Centered 

VIF untuk semua variabel < 10. Artinya tidak terdapat 

variabel yang terindikasi mengalami multikolinearitas 

antara variabel bebas pada model regresi yang 

dimanfaatkan pada penelitian. Pengujian 

heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari 

residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. 

Model regresi yang baik adalah model yang tidak 

mengalami heteroskedastisitas atau bersifat 

homoskedastisitas. Dalam penelitian ini, pengujian 

heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji 

Breusch–Pagan–Godfrey. Pengambilan keputusan pada 

uji ini dilakukan dengan melihat nilai probabilitas 

(Prob.) dengan tingkat signifikansi α = 5%. Apabila 

nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 maka dapat 

disimpulkan bahwa model regresi tidak mengandung 

heteroskedastisitas. Sebaliknya, apabila nilai 

probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model regresi 

mengandung heteroskedastisitas. Hasil uji 

heteroskedastisitas pada penelitian disajikan pada Tabel 

4. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 
Null hypothesis: Homostedascity 

F-statistic 1.757924 Prob. F(4,58) 0.1604137 

Obs*R-squared 5.207440 Prob. Chi-Square(4) 0.1572223 
Scale explained 

SS 

4.021881 Prob. Chi-Square(4) 0.2591110 
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Berdasarkan Tabel 4 dapat dilihat bahwa nilai 

probability chi-square dari Obs*R-squared sebesar 

0.1572223 lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa pada model ini tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Hasil pengujian asumsi klasik yang 

telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa model 

regresi dalam penelitian ini layak digunakan karena 

model regesi bebas dari masalah multikolinearitas, 

tidak terjadinya heterokedastisitas, pada data yang 

digunakan. Selanjutnya dilakukan uji linier berganda 

dan diinterpretasikan pada Tabel 5. 

Tabel 5. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

C 4.655810 2.630713 1.769790 0.0799 

X1 -0.054174 0.039755 -

1.362688 

0.1761 

X2 -0.002217 0.618507 -
0.003585 

0.9971 

R-squared 0.019352 Mean dependent var 4.527437 

Adjusted R-
Squared 

-0.000867 S.D. dependent var 4.582724 

S.E of 

regression 

4.584711 Akaike info criterion 5.912872 

Sum squared 

resid 

2038.899 Schwarz criterion 5.991027 

Log likelihood -292.6436 Hannan-Quinn criter. 5.944503 
F-statistic 0.957106 Durbin-Watson stat 0.258694 

Prob(F-statistic) 0.387599  

Berdasarkan tabel 5, nilai probability dari variabel 

green accounting sebesar 0,1761, yang lebih besar dari 

tingkat signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

green accounting tidak berpengaruh terhadap firm 

value, dengan demikian hipotesis pertama ditolak. 

Environmental performance memiliki nilai probability 

0,9971, yang lebih besar dari tingkat siginikansi 0,05. 

Hal ini menunjukkan bahwa environmental 

performance tidak berpengaruh terhadap firm value, 

dengan demikian hipotesis kedua ditolak. Tabel 6 

menunjukkan nilai R-squared sebesar 0,01935. Jika 

dikonversikan dalam bentuk presentase, angka ini 

menunjukkan bahwa 1,935% variasi dalam firm value 

dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam 

penelitian ini, yaitu green accounting dan 

environmental performance.  

Sementara itu sisanya sebesar 98,065% dijelaskan oleh 

variabel lain di luar model penelitian. Nilai Adjusted R² 

sebesar -0,000867 menunjukkan bahwa variabel 

independen dalam penelitian ini memiliki kemampuan 

yang sangat kecil dalam menjelaskan variabel 

dependen, sehingga sebagian besar variasi variabel 

dependen dijelaskan oleh faktor lain di luar model 

penelitian. Analisis regresi dimana digunakan pada 

penelitian ini adalah regresi linier berganda sederhana 

dengan menggunakan analisis regresi sedang (MRA). 

Analisis ini digunakan untuk mengetahui pengaruh 

variabel moderasi terhadap hubungan antara variabel 

independen dan variabel dependen. Hasil Uji MRA 

disajikan pada Tabel 6. 

 

 

 

Tabel 6. Hasil Uji Moderated Regression Analysis 

Variable Coefficient 
Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

C 7.182406 2.345543 3.062150 0.0029 
X1 0.056997 0.050508 1.128472 0.2620 

X2 -1.868199 0.635259 -

2.940847 

0.0041 

X1_Z -0.438226 0.185242 -

2.365695 

0.0200 

X2_Z 4.053601 0.719592 5.633195 0.0000 
R-squared 0.265574 Mean dependent var 4.527437 

Adjusted R-

Squared 

0.234651 S.D. dependent var 4.582724 

S.E of 

regression 

4.009161 Akaike info criterion 5.663748 

Sum squared 
resid 

1526.971 Schwarz criterion 5.794006 

Log likelihood -278.1874 Hannan-Quinn criter. 5.716466 

F-statistic 8.588177 Durbin-Watson stat 0.549911 
Prob(F-statistic) 0.000006  

Berdasarkan tabel 7, variabel interaksi X1 green 

accounting dengan Z GCG memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0.0200 yang nilainya lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa good 

corporate governance mampu memoderasi pengaruh 

green accounting terhadap firm value, sehingga 

hipotesis yang menyatakan bahwa GCG memperkuat 

hubungan antara green accounting terhadap firm value 

dapat diterima. Variabel interaksi X2 environmental 

performance dengan Z GCG memiliki nilai probabilitas 

sebesar 0.0000 yang nilainya lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa good 

corporate governance mampu memoderasi pengaruh 

environmental performance terhadap firm value, 

sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa GCG 

memperkuat hubungan antara environmental 

performance terhadap firm value dapat diterima.  

Pengaruh Green Accounting terhadap Firm Value. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa green accounting 

tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2020-2024. Adanya temuan ini menunjukkan 

bahwa penerapan pencatatan serta pengungkapan biaya 

lingkungan yang dilakukan perusahaan belum mampu 

berkontribusi memberikan dampak nyata terhadap 

peningkatan firm value di mata investor. Berdasarkan 

teori legitimasi Dowling & Pfeffer (1975), perusahaan 

akan melakukan upaya untuk mempertahankan 

kelangsungan usahanya dengan memastikan bahwa 

aktivitas operasional perusahaannya selaras dengan 

norma dan harapan masyarakat. Dalam konteks ini, 

penerapan green accounting seharusnya dapat menjadi 

salah satu cara bagi perusahaan untuk menunjukkan 

tanggung jawab terhadap lingkungan serta memperoleh 

penerimaan sosial dari masyarakat. Namun hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa implementasi green 

accounting belum mampu meningkatkan legitimasi 

perusahaan yang kemudian tercermin dalam 

peningkatan firm value. 

Selanjutnya berdasarkan teori pendukung yaitu teori 

stakeholder (Freeman 1984), perusahaan tidak hanya 

memenuhi kepentingan pemegang saham, tetapi juga 

harus memperhatikan kepentingan seluruh pemangku 
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kepentingan yang terdampak oleh aktivitas 

operasionalnya. Pengungkapan informasi lingkungan 

melalui green accounting ini dapat diharapkan 

meningkatkan transparansi serta akuntabilitas 

perusahaan kepada stakeholder. Namun, dalam 

praktiknya infromasi tersebut belum sepenuhnya 

menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam 

menilai firm value. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Afsari, 

(2025) green accounting tidak menunjukkan pengaruh 

terhadap peningkatan firm value sehingga hipotesis 

yang diajukan tidak dapat diterima. Hal ini 

menunjukkan bahwa penerapan green accounting 

belum sepenuhnya mampu meningkatkan persepsi 

investor terhadap firm value. Temuan serupa juga 

dikemukakan oleh Pertiwi & Ariyanto, (2025) yang 

menemukan bahwa green accounting memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value. 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa pengungkapan 

aktivitas lingkungan yang dilakukan perusahaan belum 

tentu direspons positif oleh pasar. Selain itu, [24] juga 

menyatakan bahwa green accounting tidak berpengaruh 

signifikan terhadap firm value, sementara investor 

cenderung lebih mempertimbangkan indikator 

keuangan seperti profitabilitas serta pengungkapan 

CSR yang konsisten.  

Secara keseluruhan temuan-temuan tersebut 

menunjukkan bahwa informasi terkait keberlanjutan 

lingkungan belum menjadi faktor utama yang 

memengaruhi penilaian investor terhadap firm value. 

Hal ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor, antara 

lain masih terbatasnya pemahaman investor terhadap 

pentingnya informasi lingkungan, belum optimalnya 

pengungkapan biaya lingkungan yang dilakukan 

perusahaan, serta orientasi investor yang masih 

cenderung berfokus pada keuntungan jangka pendek 

[25]. Akibatnya, meskipun perusahaan telah melakukan 

pengungkapan terkait aktivitas lingkungan melalui 

green accounting, informasi tersebut belum mampu 

memberikan sinyal yang kuat bagi pasar untuk 

meningkatkan penilaian terhadap firm value.  

Pengaruh Environmental Performance terhadap Firm 

Value. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

environmental performance tidak berpengaruh 

signifikan terhadap firm value pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2024. Adanya temuan ini menunjukkan bahwa 

tingkat kinerja lingkungan yang dicapai perusahaan 

belum mampu memberikan dampak nyata terhadap 

peningkatan firm value dimata investor. Environmental 

performance yang tercermin melalui PROPER ini 

seharusnya dapat menunjukkan komitmen perusahaan 

dalam menjaga kelestarian lingkungan serta 

menjalankan aktivitas operasional bisnis secara 

berkelanjutan. Namun dalam praktiknya pencapaian 

environmental perfromance belum tentu menjadi dasar 

utama investor dalam menilai perusahaan.  

Berdasarkan teori legitimasi yang dikemukakan oleh 

Dowling dan Pfeffer (1975), perusahaan akan berupaya 

memperoleh dan mempertahankan legitimasi dari 

masyarakat dengan memastikan bahwa aktivitas 

operasionalnya selaras dengan norma dan harapan 

sosial. Dalam konteks ini, kinerja lingkungan yang baik 

seharusnya dapat meningkatkan legitimasi perusahaan. 

Namun demikian, temuan penelitian ini menunjukkan 

bahwa pencapaian environmental performance belum 

mampu meningkatkan legitimasi perusahaan yang 

kemudian tercermin dalam peningkatan firm value. Hal 

ini menunjukkan adanya kesenjangan antara 

keberhasilan perusahaan dalam aspek lingkungan 

dengan pencapaian nilai ekonomi di pasar. 

Selanjutnya berdasarkan teori pendukung yaitu teori 

stakeholder yang dikemukakan oleh Freeman (1984), 

perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada 

pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku 

kepentingan yang terdampak oleh aktivitas perusahaan. 

Environmental performance yang baik diharapkan 

dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder terhadap 

perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kinerja lingkungan belum 

sepenuhnya menjadi pertimbangan utama bagi investor, 

karena sebagian besar investor masih lebih 

memprioritaskan kinerja keuangan dalam menilai firm 

value. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [12] yang 

menyatakan environmental performance tidak memiliki 

pengaruh terhadap firm value. Hal ini terjadi karena 

kinerja keuangan belum menjadi pertimbangan utama 

bagi investor dalam menilai perusahaan, karena 

investor cenderung lebih menitikberatkan perhatian 

pada kinerja keuangan perusahaan. Selain itu penelitian 

yang dilakukan oleh Zhamaia & Vivianti, (2024) juga 

menemukan enviromental performance tidak 

berpengaruh terhadap firm value. hal ini terjadi karena 

PROPER yang diterima perusahaan tidak selalu 

memberikan manfaat ekonomi secara langsung bagi 

investor. temuan serupa yang dilakukan oleh [27] 

pengukuran environmental performance melalui 

PROPER belum mampu meningkatkan firm value. Hal 

tersebut dikarenakan sebagian besar perusahaan masih 

berada pada peringkat PROPER Biru, yang 

menunjukkan bahwa pengelolaan lingkungan 

perusahaan masih sebatas memenuhi standar kepatuhan 

dasar. Akibatnya, informasi mengenai kinerja 

lingkungan tersebut belum mampu memberikan sinyal 

yang kuat kepada investor mengenai prospek 

perusahaan di masa depan. 

Oleh karena itu, temuan penelitian ini mengindikasikan 

bahwa pencapaian environmental performance belum 

sepenuhnya dipersepsikan sebagai indikator penting 

dalam penilaian nilai perusahaan oleh investor. Kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa pasar masih lebih 

memprioritaskan aspek kinerja keuangan dibandingkan 

dengan kinerja lingkungan dalam menentukan firm 

value. Good Corporate Governance memoderasi 

pengaruh Green Accounting terhadap Firm Value. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa good corporate 

governance (GCG) mampu memoderasi pengaruh 

green accounting terhadap firm value pada perusahaan 

sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
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periode 2020–2024. Temuan ini menunjukkan bahwa 

adanya penerapan tata kelola perusahaan yang baik 

dapat memperkuat praktik green accounting dengan 

peningkatan firm value. dengan melakukan mekanisme 

pengawasan yang efektif, penerapan green accounting 

dapat dilakukan secara lebih transparan dan akuntabel 

sehingga meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan.  

Berdasarkan teori legitimasi yang dikemukakan oleh 

Dowling dan Pfeffer (1975) perusahaan berupaya 

memperoleh dan mempertahankan legitimasi dari 

masyarakat dengan menjalankan aktivitas yang sesuai 

dengan norma dan harapan sosial. Adanya penerapan 

green accounting yang didukung oleh GCG dapat 

meningkatkan legitimasi perusahaan karena 

mencerminkan kinerja perusaan terhadap pengelolaan 

lingkungan yang bertanggung jawab. Selanjutnya 

berdasarkan teori pendukung yaitu teori stakeholder 

yang dikemukakan oleh Freeman (1984) perusahaan 

memiliki tanggung jawab kepada berbagai pemangku 

kepentingan, dalam hal ini penerapan green accounting 

yang di dukung oleh tata kelola perusahaan yang 

berjalan efektif dapat meningkatkan transparansi terkait 

biaya lingkungan sehingga memperkuat kepercayaan 

stakeholder yang akhirnya berdampak pada 

peningkatan firm value.  

Temuan penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh [28]  yang menunjukkan bahwa 

good corporate governance mampu memperkuat 

pengaruh green accounting terhadap firm value. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa penerapan tata kelola 

perusahaan yang baik tidak hanya meningkatkan 

kepercayaan para pemangku kepentingan, tetapi juga 

mendorong perusahaan untuk menerapkan praktik 

green accounting secara lebih optimal sehingga 

berpotensi meningkatkan firm value melalui 

pengelolaan lingkungan yang berkelanjutan dan efisien. 

Oleh karena itu keberadaan good corporate governance 

menjadi faktor yang dapat memperkuat implementasi 

green accounting dalam meningkatkan firm value. Tata 

kelola perusahaan yang baik dapat memastikan bahwa 

praktik pengelolaan lingkungan tidak hanya bersifat 

administratif, tetapi juga menjadi bagian dari strategi 

perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang 

bagi investor dan para pemangku kepentingan. Good 

Corporate Governance memoderasi pengaruh 

Environmental Performance terhadap Firm Value. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa good corporate 

governance (GCG) mampu memoderasi pengaruh 

environmental performance terhadap firm value pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Temuan ini 

menunjukkan bahwa penerapan tata kelola perusahaan 

yang baik dapat memperkuat hubungan antara kinerja 

lingkungan perusahaan dengan peningkatan firm value. 

Melalui mekanisme pengawasan yang efektif 

pengelolaan lingkungan dapat dilakukan secara lebih 

transparan sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan. 

Berdasarkan teori legitimasi Dowling dan Pfeffer 

(1975) perusahaan berupaya memperoleh legitimasi 

dari masyarakat dengan menjalankan aktivitas yang 

sesuai dengan norma dan harapan sosial. Kinerja 

lingkungan yang baik, apabila didukung oleh penerapan 

GCG yang efektif, dapat meningkatkan legitimasi 

perusahaan sehingga berdampak positif terhadap firm 

value. Selain itu, menurut teori stakeholder, perusahaan 

memiliki tanggung jawab kepada berbagai pemangku 

kepentingan, kinerja lingkungan yang baik dan 

didukung oleh tata kelola perusahaan yang efektif dapat 

meningkatkan kepercayaan stakeholder yang pada 

akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan firm 

value. 

Temuan penelitian ini juga didukung oleh penelitian 

yang dilakukan oleh [29]  yang menunjukkan bahwa 

good corporate governance mampu memperkuat 

pengaruh environmental performance terhadap kinerja 

perusahaan. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa 

penerapan tata kelola perusahaan yang baik dapat 

meningkatkan efektivitas pengelolaan lingkungan serta 

mendorong transparansi perusahaan. Kondisi ini pada 

akhirnya dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan, yang kemudian memberikan sinyal positif 

kepada investor dan pemangku kepentingan. 

Peningkatan kepercayaan investor tersebut akan 

tercermin dalam meningkatnya nilai perusahaan (firm 

value) di pasar. Dengan demikian, keberadaan good 

corporate governance menjadi faktor penting yang 

dapat memperkuat dampak positif environmental 

performance terhadap firm value melalui peningkatan 

kualitas pengelolaan perusahaan dan kepercayaan para 

pemangku kepentingan. 

4. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

green accounting dan environmental performance 

terhadap firm value, serta menguji peran moderasi good 

corporate governance pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa green 

accounting tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 

value. Demikian pula environmental performance yang 

diukur melalui peringkat PROPER juga tidak 

menunjukkan pengaruh signifikan terhadap firm value. 

Hal ini mengindikasikan bahwa informasi terkait 

aktivitas dan kinerja lingkungan perusahaan belum 

sepenuhnya menjadi pertimbangan utama bagi investor 

dalam menilai perusahaan. Selanjutnya, hasil penelitian 

menunjukkan bahwa good corporate governance yang 

diproksikan melalui proporsi komisaris independen 

mampu memoderasi pengaruh green accounting 

terhadap firm value. Selain itu, good corporate 

governance juga terbukti mampu memoderasi pengaruh 

environmental performance terhadap firm value. 

Temuan ini menunjukkan bahwa penerapan tata kelola 

perusahaan yang baik dapat memperkuat hubungan 

antara praktik pengelolaan lingkungan dengan 

peningkatan nilai perusahaan melalui peningkatan 

transparansi, akuntabilitas, serta kepercayaan investor 

dan stakeholder terhadap perusahaan. Temuan 

penelitian ini mengindikasikan bahwa efektivitas 
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praktik keberlanjutan perusahaan tidak hanya 

bergantung pada pelaksanaan green accounting 

maupun pencapaian environmental performance, tetapi 

juga pada kualitas tata kelola perusahaan yang mampu 

memastikan bahwa praktik keberlanjutan tersebut 

dijalankan secara transparan dan kredibel. Selain itu, 

rendahnya nilai koefisien determinasi dalam penelitian 

ini menunjukkan bahwa masih terdapat banyak faktor 

lain yang dapat memengaruhi firm value, seperti 

profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, serta faktor 

eksternal lainnya yang belum dimasukkan dalam model 

penelitian ini. Secara teoretis, penelitian ini 

memberikan kontribusi dalam memperkaya literatur 

mengenai hubungan antara praktik keberlanjutan dan 

firm value dengan menambahkan peran moderasi good 

corporate governance dalam konteks perusahaan sektor 

energi. Penelitian ini juga memperkuat relevansi teori 

legitimasi Dowling dan Pfeffer (1975) dan teori 

stakeholder Freeman (1984) dalam menjelaskan 

bagaimana praktik pengelolaan lingkungan dan tata 

kelola perusahaan dapat memengaruhi persepsi investor 

terhadap firm value. Secara praktis, hasil penelitian ini 

memberikan implikasi bagi perusahaan agar tidak 

hanya berfokus pada pengungkapan aktivitas 

lingkungan secara administratif, tetapi juga 

memperkuat implementasi tata kelola perusahaan yang 

efektif sehingga praktik keberlanjutan dapat 

memberikan nilai tambah bagi perusahaan dalam 

jangka panjang. 
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