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ABSTRAK  INFORMASI ARTIKEL 

Penelitian ini menguji pengaruh green accounting terhadap kinerja 

perusahaan dengan kinerja lingkungan sebagai variabel mediasi pada 

perusahaan pertambangan Indonesia (BEI, 2021-2024). Berlandaskan 

Resource Based View (RBV), green accounting dipandang sebagai 

kapabilitas internal yang berpotensi menciptakan nilai melalui 

perbaikan kinerja lingkungan. Tujuan utama: (1) menilai pengaruh 

green accounting terhadap kinerja lingkungan; (2) menilai pengaruh 

green accounting terhadap kinerja perusahaan; (3) menilai pengaruh 

kinerja lingkungan terhadap kinerja perusahaan; (4) menguji peran 

mediasi kinerja lingkungan. Research Method: Pendekatan 

kuantitatif dengan data sekunder laporan tahunan/keberlanjutan 

serta basis data Eikon/Osiris. Sampel 43 perusahaan dengan jumlah 

observasi 172 dalam periode 2021 – 2024. Variabel kinerja 

perusahaan (ROA; uji tambahan Tobin’s Q), green accounting (biaya 

lingkungan), kinerja lingkungan (EPI 0-2), control (umur perusahaan, 

leverage). Estimasi regresi data panel (pemilihan model via uji Chow, 

Hausman, LM), uji asumsi klasik, dan uji mediasi Sobel. 

Findings/Results: Temuan penelitian menunjukkan bahwa (H1) 

green accounting berpengaruh negative dan signifikan terhadap 

kinerja lingkungan; (H2) green accounting berpengaruh negative 

terhadap kinerja perusahaan (ROA) dan signitikan pada taraf p < 0,10; 

(H3) kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA; 

serta (H4) tidak terdeteksi efek mediasi kinerja lingkungan dalam 

hubungan green accounting dan kinerja perusahaan (Sobel z = -0,08; 

p = 0,92). Uji tambahan menggunakan Tobin’s Q turut mengonfirmasi 

bahwa green accounting dan kinerja lingkungan tidak signifikan 

terhadap kinerja pasar dan tidak terdapat mediasi (Sobel z = o,23; p 

= 0,81). Secara keseluruhan, hasil ini mengindikasikan adanya beban 

biaya lingkungan jangka pendek, time lag manfaat ekonomi, dan 

belum terinternalisasinya kapabilitas lingkungan dalam strategi 

operasional, sehingga dampaknya belum tercermin pada ROA 

maupun penilaian pasar. Conclusion: green accounting belum 
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meningkatkan kinerja perusahaan baik dari sisi profitabilitas (ROA) 

maupun pasar (Tobin’s Q) melalui kinerja lingkungan pada periode 

berjalan; mediasi tidak terbukti. Implikasi: perusahaan perlu 

mengintegrasikan green accounting ke strategi jangka panjang agar 

bertransformasi dari cost center menjadi value driver. Penelitian 

selanjutnya disarankan menambah sektor/negara, memasukkan time 

lag (t+1/t+2), serta memperkaya variabel control. 

__________ 
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1. Pendahuluan  

Kinerja perusahaan merupakan aspek penting 

bagi pemangku kepentingan dalam 

pengambilan keputusan manajerial maupun 

investasi. Umumnya, evalluasi kinerja 

perusahaan dilakukan dengan metrik akuntansi 

seperti Return on Assets (ROA) yang 

menggambarkan efektivitas pemanfaatan asset 

dalam menghasilkan laba (Hristov et al., 2024). 

Indikator ini tidak hanya membantu manajer 

dalam menentukan strategi dan efisiensi 

operasional (Kayakus et al., 2023), tetapi juga 

menjadi dasar bagi investor untuk menilai 

keberlanjutan profitabilitas (Doorasamy, 2016). 

Perusahaan yang mampu menyusun 

perencanaan strategis cenderung memiliki 

kinerja lebih kuat dan mampu bertahan di 

tengah persaingan yang semakin ketat, 

sebagaimana tercermin dari meningkatnya 

Indeks Persaingan Usaha (IPU) Indonesia dari 

4,64 (2018) menjadi 4,91 (2023) (KPPU, 2024) 

Seiring berkembangnya prinsip keberlanjutan, 

pemangku kepentingan semakin 

memperhatikan kinerja lingkungan dan social 

perusahaan. Laporan Morgan Stanley Institute 

(2024) mencatat bahwa 77% investor global 

lebih memilih perusahaan yang berkontribusi 

positif terhadap isu lingkungan dan social. 

Konsep Triple Bottom Line (Elkington, 1994) 

menegaskan bahwa perusahaan tidak hanya 

berorientasi pada profit, tetapi juga harus 

memperhatikan people dan planet. Konsep ini 

menjadi dasar kerangka green accounting, yaitu 

proses identifikasi, pengukuran, dan integrasi 

biaya lingkungan ke dalam keputusan bisnis 

(Khan & Gupta, 2023). 

Dalam konteks Indonesia, urgensi penerapan 

green accounting semakin nyata karena 

Indonesia tercatat sebagai negara dengan 

tingkat kerusakan hutan tropis akibat aktivitas 

industri pertambangan tertinggi di dunia, 

dengan kontribusi mencapai 58,2 persen dari 

total deforestasi pada 26 negara yang menjadi 

objek penelitian. (Arif, 2022) sekaligus 

peningkatan signifikan emisi karbon (Madani, 

2023). Hal ini menimbulkan dilemma bagi 

perusahaan, di satu sis green accounting 

dipandang sebagai praktik strategis yang dapat 

meningkatkan reputasi, daya saing, dan 

keberlanjutan (Khan & Gupta, 2024; Zhao et al., 

2025), namun di sisi lain, biaya awal 

implementasinya berpotensi menekan kinerja 

keuangan (Riyadh et al., 2020; Majid et al., 

2022). Perbedaan hasil penelitan ini 

menunjukkan adanya ketidakseragaman 

temuan terkait pengaruh green accounting 

terhadap kinerja perusahaan. 

Lebih jauh, kinerja lingkungan dipandang 

sebagai faktor yang dapat memediasi hubungan 

green accounting dengan kinerja perusahaan. 

Peningkatan transaparansi dan tanggung jawab 

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032
https://jurnal.ugm.ac.id/abis


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 
 

    320 
 

 
  

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032   https://jurnal.ugm.ac.id/abis 

Copyright©2025 THE AUTHOR (S).  
This article is distributed under a Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 International licence  
ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal is Published Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomika 
dan Bisnis, Universitas Gadjah Mada 

 
  

lingkungan diyakini mampu memperkuat 

reputasi perusahaan dan pada akhirnya 

berdampak pada kinerja bisnis jangka panjang, 

khususnya di sektor pertambangan yang erat 

kaitannya dengan pemanfaatan sumber daya 

alam (Huynh, 2020; Muhammad et al., 2015). 

Oleh karena itu, penelitian ini memfokuskan 

pada peran kinerja lingkungan sebagai variabel 

mediasi dalam hubungan green accounting dan 

kinerja perusahaan pada sektor pertambangan 

di Indonesia. 

Meskipun praktik green accounting relevan bagi 

berbagai sektor industri, sektor pertambangan 

memiliki karakteristik yang menjadikannya 

konteks penelitian yang sangat strategis dan 

kritis. Berbeda dengan sektor jasa atau 

manufaktur ringan, aktivitas pertambangan 

secara inheren melibatkan eksploitasi sumber 

daya alam yang tidak terbarukan, perubahan 

bentang alam, serta risiko lingkungan dan sosial 

yang berskala besar dan berdampak jangka 

panjang. Konsekuensinya, tekanan regulasi, 

sorotan publik, serta ekspektasi pemangku 

kepentingan terhadap akuntabilitas lingkungan 

perusahaan pertambangan cenderung lebih 

tinggi dibandingkan sektor lain. Dalam konteks 

Indonesia, ketergantungan ekonomi pada sektor 

pertambangan sebagai penyumbang devisa dan 

penerimaan negara memperkuat dilema antara 

tujuan pertumbuhan ekonomi dan tuntutan 

keberlanjutan. Kondisi ini menjadikan sektor 

pertambangan sebagai laboratorium empiris 

yang relevan untuk menguji apakah penerapan 

green accounting benar-benar mampu 

diterjemahkan menjadi perbaikan kinerja 

lingkungan dan kinerja perusahaan, atau justru 

menimbulkan trade-off finansial yang signifikan. 

Dengan demikian, fokus pada sektor 

pertambangan tidak hanya bersifat kontekstual, 

tetapi juga substantif dalam memperkaya 

pemahaman mengenai efektivitas green 

accounting dalam industri dengan intensitas 

lingkungan yang tinggi. 

1. Literature Review 

Resource-Based View 

Dalam perspektif Resource-Based View (RBV), 

green accounting dipandang sebagai kapabilitas 

internal yang berpotensi menciptakan 

keunggulan kompetitif karena mampu 

mengelola biaya lingkungan secara lebih efektif 

dan memperkuat reputasi perusahaan (Barney, 

1991; Schaltegger & Burritt, 2010). Jika 

diintegrasikan dalam strategi jangka panjang, 

green accounting dapat mendorong adopsi 

teknologi ramah lingkungan, megurangi emisi, 

dan meningkatkan efisiensi operasional 

(Rahman & Islam, 2023; Zheng et al., 2022). 

Namun, apabila penerapannya hanya bersifat 

administratif, dampaknya terhadap kinerja 

lingkungan cenderung rendah (Mokhtar et al., 

2016). Oleh karena itu, penelitian terdahulu 

masih menunjukkan temuan yang tidak 

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032
https://jurnal.ugm.ac.id/abis


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 
 

    321 
 

 
  

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032   https://jurnal.ugm.ac.id/abis 

Copyright©2025 THE AUTHOR (S).  
This article is distributed under a Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 International licence  
ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal is Published Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomika 
dan Bisnis, Universitas Gadjah Mada 

 
  

konsisten terkait pengaruh green accounting 

terhadap kinerja lingkungan. 

Lebih jauh, green accounting juga dikaitkan 

dengan kinerja perusahaan. Perusahaan yang 

proaktif mengintegrasikan biaya lingkungan 

dalam pelaporan keuangan cenderung ebih siap 

menghadapi risiko regulasi, menarik investor, 

serta menjaga stabilitas keuangan (Solovida & 

Latan, 2017; Nicholls, 2020). Investasi 

keberlanjutan juga sering dikaitkan dengan 

reputasi positif dan efisiensi jangka panjang 

(Khan & Gupta, 2024). Namun demikian, 

beberapa penelitian menunjukkan adanya 

dampak negative jangka pendek akibat 

tingginya biaya implementasi, seperti sertifikasi 

dan teknologi hijau, yang dapat menekan 

profitabilitas perusahaan (Riyadh et al., 2020; 

Majid et al., 2022). 

Resource-Based View digunakan sebagai 

kerangka teoritis dalam penelitian ini karena 

RBV memberikan landasan konseptual yang 

kuat untuk menjelaskan bagaimana praktik 

green accounting dapat memengaruhi kinerja 

lingkungan dan kinerja perusahaan melalui 

pengelolaan sumber daya dan kapabilitas 

internal. RBV menekankan bahwa 

keunggulan kompetitif dan kinerja superior 

tidak hanya ditentukan oleh tekanan 

eksternal atau kepatuhan regulasi, tetapi oleh 

kemampuan perusahaan dalam 

mengidentifikasi, mengembangkan, dan 

memanfaatkan sumber daya yang bersifat 

valuable, rare, inimitable, dan non-

substitutable. Dalam konteks ini, green 

accounting diposisikan bukan sekadar 

sebagai kewajiban pelaporan, melainkan 

sebagai kapabilitas manajerial dan sistem 

informasi yang terintegrasi lintas fungsi, 

mencakup akuntansi, operasional, dan 

pengambilan keputusan strategis. 

Kapabilitas tersebut memerlukan 

pembelajaran organisasi, investasi sistem, 

serta komitmen manajemen puncak, 

sehingga tidak mudah ditiru dalam jangka 

pendek. Oleh karena itu, RBV relevan untuk 

menjelaskan mengapa perusahaan dengan 

tingkat adopsi green accounting yang relatif 

serupa dapat menunjukkan perbedaan kinerja 

lingkungan dan kinerja keuangan, 

bergantung pada sejauh mana praktik 

tersebut benar-benar tertanam dan 

dimanfaatkan sebagai kapabilitas strategis 

internal. 

Green Accounting 

Kinerja lingkungan sendiri dipandang sebagai 

sumber daya tidak berwujud yang dapat 

meningkatkan reputasi dan legitimasi 

perusahaan (Mansoor et al., 2021; Ibishova et 

al., 2024). Reputasi yang baik atas kinerja 

lingkungan mampu menarik konsumen dan 
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investor, sehingga berdampak positif pada 

kinerja keuangan. Meski demikian, dalam 

beberapa kasus investor dapat merespons 

negative bila biaya lingkungan dianggap 

membebani profitabilitas (Andersen & Bams, 

2022; Ozata Canli & Sercemeli, 2025). Hal ini 

menunjukkan bahwa pengaruh kinerja 

lingkungan terhadap kinerja perusahaan juga 

tidak sepenuhnya konsisten. 

Dalam kerangka mediasi, sejumlah penelitian 

menekankan bahwa kinerja berperan sebagai 

mekanisme penting yang menjembatani 

hubungan antara green accounting dan kinerja 

perusahaan. Praktik green accounting yang 

efektif dapat meningkatkan kinerja lingkugan, 

yang pada akhirnya memperkuat reputasi dan 

legitimasi, lalu bermuara pada peningkatan 

kinerja perusahaan (Huynh, 2010). Oleh karena 

itu, penelitian ini menempatkan kinerja 

lingkungan sebagai variabel mediasi yang 

menghubungkan green accounting dengan 

kinerja perusahaan. 

2. Analisa, Metode, dan Data 

3.1. Desain Penelitian dan Pendekatan 

Desain penelitian yang diterapkan dalam studi 

ini adalah kuantitatif. Penelitian ini bertujuan 

untuk menguji pengaruh hubungan antara 

green accounting terhadap kinerja perusahaan 

dan kinerja lingkungan sebagai variabel mediasi 

di Indonesia dalam kurun waktu 2021-2024. 

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder 

berupa laporan keberlanjutan serta laporan 

tahunan dari perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, basis data Osiris, dan Thomson 

Reuteurs Eikon. Pendekatan yang digunakan 

adalah data numerik dalam melakukan analisis 

dan interpretasi setiap pertanyaan dan hipotesis 

penelitian (Buchholz, 2021).. 

2.2. Populasi, Sampel, dan Teknik Sampling 

Perusahaan yang bergerak pada sektor 

pertambangan dan terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2021- 2024 adalah 

populasi yang digunakan dalam penelitian ini.  

Tingginya kontribusi sektor pertambangan 

Indonesia terhadap deforestasi lahan global 

menjadi alasan peneliti untuk memilih objek 

penelitian sektor pertambangan di Indonesia 

(Arif, 2022; Novrianti et al., 2021). Periode 

amatan dipilih dengan alasan banyaknya 

perusahaan mulai mengadopsi inisiatif hijau 

sebagai strategi untuk memulihkan kondisi 

finansial pada masa pascapandemi Covid-19 

Shen et al (2024). Berikut adalah kriteria dari 

purposive sampling pada penelitian ini: (1) 

Perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2021-2024; (2) Mempublikasikan laporan 

tahunan dan/atau laporan keberlanjutan pada 

tahun 2021-2024; (3) Memiliki informasi tekait 

environmental cost pada tahun 2021-2024.. 

Berdasarkan kriteria ini, diperoleh sebanyak 43 

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032
https://jurnal.ugm.ac.id/abis


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 
 

    323 
 

 
  

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032   https://jurnal.ugm.ac.id/abis 

Copyright©2025 THE AUTHOR (S).  
This article is distributed under a Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 International licence  
ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal is Published Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomika 
dan Bisnis, Universitas Gadjah Mada 

 
  

perusahaan sebagai sampel, menghasilkan 172 

observasi data panel.  

2.3.Teknik Pengumpulan Data 

Data sekunder yang dikumpulkan dalam 

penelitian ini berasal dari laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan perusahaan-perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, basis 

data Thomson Reuteurs Eikon. Tahapan pertama 

dalam pengujian ini adalah melakukan uji 

penentuan model regresi data panel dan uji 

asumsi klasik, untuk tahapan selanjutnya 

dilakukan pengujian regresi data. 

 

2.4. Operasionalisasi Variabel dan Pengukuran 

Tabel 3.1 Pengukuran Variabel Operasional 

Variabel Pengukuran Sumber Referensi 

Dependen: 

Kinerja 

Perusahaan 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Thomson 

Reuteurs Eikon 

& Laporan 

Tahunan 

(Majid et al., 

2022) 

Independen: 

Green Accounting 

Environmental Cost Laporan 

Tahunan/ 

Keberlanjutan 

(Khan & 

Gupta, 2023) 

Mediasi: 

Kinerja 

Lingkungan 

Item-Item dinilai di tiap 

perusahaan. Diberikan 

penilaian 

Skor 0-2 

 

𝐸𝑃𝐼𝑖 =  
𝛴𝐸𝑃𝐼𝑖

𝛴𝑇𝐸𝑃𝐼𝑖 (8)
 

 

Laporan 

Tahunan/ 

Keberlanjutan 

(A. Agyemang 

et al., 2023; 

Baah et al., 

2021; 

Zoolhelmi 

Alias et al., 

2023.) 

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032
https://jurnal.ugm.ac.id/abis


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 
 

    324 
 

 
  

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032   https://jurnal.ugm.ac.id/abis 

Copyright©2025 THE AUTHOR (S).  
This article is distributed under a Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 International licence  
ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal is Published Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomika 
dan Bisnis, Universitas Gadjah Mada 

 
  

Kontrol: 

Umur perusahaan 

Jumlah tahun antara tahun 

pengamatan dan tahun 

pendirian perusahaan 

Thomson 

Reuteurs Eikon 

(Alodat et al., 

2024) 

Kontrol: 

Leverage 

𝐿𝐸𝑉 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Osiris (Khan & 

Gupta, 2024) 

  

2.5.Model Regresi dan Teknik Analisis 

Data 

Penelitian ini menerapkan dua model regresi 

untuk menguji hipotesis green accounting 

terhadap kinerja perusahaan dengan kinerja 

lingkungan sebagai variabel mediasi dengan 

pendekatan sobel (Biesanz et al., 2010). 

Berikut adalah dua model penelitian yang 

dirancang untuk menguji hipotesis dalam 

penelitian ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1 Model Regresi Penelitian 

 

2.6.Prosedur Analisis Statistik 

1. Uji Asumsi Klasik: termasuk 

normalitas, multikolinearitas, dan 

heteroskedastisitas 

2. Pemilihan Model Panel: menggunakan 

uji Chow, Hausman, dan Lagrange 

Multiplier untuk memilih antara 

common, fixed, dan random effect.  

3. Uji Mediasi: menggunakan pendekatan 

Sobel didukung dengan Sobel Test.  

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1.Deskripsi Data dan Matriks Korelasi 

Analisis deskriptif bertujuan untuk 

menjelaskan gambaran umum terkait data 

maupun variabel yang digunakan dalam 

penelitian. Dalam uji statistik deskriptif, 

sampel dianalisis menggunakan bantuan 

software Stata 17 yang menampilkan nilai 

setiap variabel, mean, median (p50), kuartil 

pertama (Q1/p25), kuartil ketiga (Q3/p75), 

standar deviasi, dan total sampel data 

observasi (N). Berikut adalah statistik 
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deskriptif dari total sampel sebesar 172 data 

observasi: 

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif 

  Mean Median Q1 Q3 Std_Dev N 

ROA 9,86 6,68 1,49 14,09 14,75 172 

GA 
115.000.000.

000 

10.200.0

00.000 

1.870.

000.0

00 

90.600.000.000 
270.000.0

00.000 
172 

KL 0,74 0,75 0,62 0,87 0,19 172 

Age 31,52 31 20,50 42,50 13,39 172 

Lev 0,45 0,44 0,27 0,60 0,22 172 

 

Berdasarkan tabel 4.3 variabel dependen yaitu 

kinerja perusahaan diperoleh dari nilai ROA 

menunjukkan nilai rata-rata / mean sebesar 

9,86% yang lebih besar dari median  sebesar 

6,68% menandakan bahwa sebagian besar 

perusahaan memiliki tingkat pengembalian 

aset (ROA) rendah.  

Variabel independen yaitu green accounting 

diperoleh dari biaya lingkungan memiliki nilai 

rata-rata / mean sebesar Rp115 miliar yang 

lebih besar dari median sebesar RP10,2 miliar 

menandakan bahwa sebagian besar 

perusahaan memiliki pengeluaran biaya 

lingkungan yang cukup rendah.  

Variabel mediasi yaitu kinerja lingkungan yang 

diperoleh dari environmental performance 

index memiliki nilai rata-rata / mean sebesar 

0,74 yang hampir sama dengan median 

sebesar 0,75 menandakan bahwa sebagian 

besar perusahaan memiliki environmental 

performance index yang tinggi.  

Variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi 

umur perusahaan (Age) yang diperoleh dari 

lamanya perusahaan berdiri hingga tahun 

pengamatan. Hasil analisis deskriptif 

menunjukkan nilai rata-rata / mean sebesar 

31,52 tahun yang hampir sama dengan 

median sebesar 31 tahun menandakan bahwa 

sebagian besar perusahaan memiliki umur 

yang relatif tua.  

Variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi 

Leverage (Lev) menunjukkan seberapa besar 

perusahaan menggunakan utang untuk 

membiayai asetnya. Hasil analisis 

menunjukkan nilai rata-rata / mean sebesar 

45,% (0,45) yang hampir sama dengan nilai 

median sebesar 44% (0,44) menandakan 

bahwa sebagian besar perusahaan memiliki 

leverage yang tidak terlalu jauh berbeda.  

Sebelum melakukan pengujian regresi data 

panel, tahap awal yang dilakukan adalah 

melakukan uji korelasi antarvariabel 

menggunakan matriks korelasi. Uji tersebut 

bertujuan untuk mengidentifikasi kekuatan 

dan arah hubungan linier antarvariabel. 

Korelasi positif (searah) menunjukkan 

peningkatan variabel tidak berlawanan arah, 

sedangkan korelasi negatif (berlawanan arah) 

menunjukkan yang sebaliknya. Selain itu, uji 

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032
https://jurnal.ugm.ac.id/abis


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 
    326 

 

 
  

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032   https://jurnal.ugm.ac.id/abis 

Copyright©2025 THE AUTHOR (S).  
This article is distributed under a Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 International licence  
ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal is Published Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomika 
dan Bisnis, Universitas Gadjah Mada 

 
  

korelasi dapat digunakan untuk mendeteksi 

potensi terjadinya multikolinearitas 

antarvariabel. Matriks korelasi dapat dilihat 

pada tabel berikut. 

Variabel 
ROA 

(1) 

GA 

(2) 

KL 

(3) 

Age 

(4) 

Lev 

(5) 

(1) 

ROA 1,0000     

(2) GA 0,0983 *) 1,0000    

(3) KL 0,1027 
0,2688 

**) 
1,0000   

(4) Age -0,0237 0,2311 
0,1843 

***) 
1,0000  

(5) Lev -0,4049 ***) -0,2120 -0,0326 0,0359 1,0000 

Signifikan pada *p<0,1 , **p<0,05 , ***p<0,01. 

 

Tabel diatas menampilkan matriks korelasi 

variabel-variabel penelitian. Tabel diatas 

menampilkan matriks korelasi variabel-

variabel penelitian. Dapat dilihat pada matriks 

tersebut hubungan antara GA dan KL 

menunjukkan nilai korelasi sebesar 0,2688 

dan signifikan pada tingkat signifikansi p<0,05. 

Korelasi ini menunjukkan adanya hubungan 

serta memberikan dukungan empiris terhadap 

hipotesis 1 (H1) dan perlu dibuktikan lebih 

lanjut melalui analisis regresi. Kemudian, GA 

juga memiliki korelasi terhadap ROA sebesar 

0,0983 dan signifikan pada tingkat signifikansi 

p<0,10. Hubungan ini mendukung hipotesis 2 

(H2) dan perlu dibuktikan lebih lanjut melalui 

analisis regresi. Sementara itu, hubungan 

antara KL dan ROA juga memiliki nilai korelasi 

sebesar 0,1027 namun tidak signifikan secara 

statistik. Dengan demikian, hipotesis 3 (H3) 

belum sepenuhnya didukung oleh hasil 

korelasi dan perlu dibuktikan lebih lanjut 

melalui analisis regresi. Hubungan antara GA 

dan KL, serta hubungan antara GA dan ROA 

memberikan landasan awal yang mendukung 

model mediasi pada hipotesis 4 (H4), 

meskipun hubungan antara KL dan ROA belum 

signifikan. Maka, uji lanjutan melalui analisis 

regresi serta sobel test diperlukan untuk 

mengonfirmasi hipotesis tersebut. Di sisi lain, 

variabel kontrol Leverage (Lev) menunjukkan 

korelasi terhadap ROA sebesar -0,4049 

dengan tingkat signifikansi p<0,01. Sementara 

itu, hubungan antara variabel GA dan Lev 

memiliki korelasi sebesar -0,2120, KL dan Lev 

memiliki korelasi sebesar -0,0326.  

4.2.Analisis Regresi Model Persamaan 1 

(Green Accounting terhadap Kinerja 

Lingkungan) 

Tabel 4.1 Hasil Regresi Model Persamaan 1 

Variabel KL 

GA 

-0,000000000000104 ** 

(-2,40) 

Age 

0,0418336 *** 

(4,60) 

Lev 

0,1512587  

(1,31) 

Constant 

-0,6380407 ** 

(-2,09) 
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Observasi 172 

Jumlah Perusahaan 43 

Prob > F 0,0002 

R-squared 0,1901 

Fix Effect Yes 

Signifikan pada *p<0,1 , **p<0,05 , ***p<0,01 

 

 

Hasil regresi hipotesis 1 menunjukkan bahwa 

green accounting berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kinerja lingkungan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi 

penerapan green accounting yang diproksikan 

dengan biaya lingkungan maka penurunan 

skor EPI cenderung menurun. Temuan ini 

terlihat bertentangan dengan ekspektasi 

teoritis namun hal ini dapat dijelaskan dengan 

hasil data deskriptif. Hasil data deskriptif 

menunjukkan bahwa perusahaan 

pertambangan memiliki pengeluaran biaya 

lingkungan yang relatif rendah tetapi memiliki 

skor EPI yang tinggi secara rata-rata. 

Hal ini mengindikasikan bahwa sebagian 

perusahaan cenderung telah berhasil 

menginternalisasi prinsip keberlanjutan dalam 

proses bisnis secara efisien dan preventif, 

sehingga tidak memerlukan alokasi biaya yang 

besar untuk mencapai hasil lingkungan yang 

optimal (Figge & Hahn, 2012; Jagani et al., 

2024). Dalam beberapa kasus besarnya biaya 

lingkungan mencerminkan pendekatan yang 

bersifat reaktif terhadap isu lingkungan yang 

dihadapi bukan sebagai bentuk investasi 

preventif yang dirancang dalam strategi 

keberlanjutan perusahaan (Biswas, 2021).  

Sumber daya internal seperti green 

accounting hanya akan menciptakan 

keunggulan kompetitif apabila digunakan 

secara strategis. Dengan kata lain, 

keberhasilan dalam mengelola kinerja 

lingkungan tidak bergantung pada besarnya 

biaya yang dikeluarkan melainkan bagaimana 

perusahaan memanfaatkan green accounting 

sebagai bagian dari strategi keberlanjutan. 

Oleh karena itu, hasil regresi yang 

menunjukkan hubungan negatif ini 

menggarisbawahi bahwa sumber daya 

bukanlah entitas statis melainkan komponen 

yang terus berkembang melalui interaksi 

strategis dan adaptasi terhadap komplekitas 

lingkungan bisnis modern (Dhrubo et al., 

2024). 

Selain itu, penting untuk menekankan bahwa 

pengukuran green accounting dalam 

penelitian ini diproksikan melalui biaya 

lingkungan, sehingga secara konseptual 

variabel tersebut dapat merepresentasikan 

pengeluaran yang bersifat reaktif atau 

berbasis kepatuhan (compliance-driven 

spending), bukan investasi lingkungan yang 

dirancang secara preventif dan strategis. 

Dalam konteks ini, peningkatan biaya 

lingkungan sering kali muncul sebagai respons 

terhadap insiden pencemaran, tekanan 
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regulator, sanksi, atau kewajiban remediasi, 

yang secara mekanisme justru berkorelasi 

dengan rendahnya kualitas kinerja lingkungan 

yang tercermin dalam skor EPI. 

4.3.Analisis Regresi Model Persamaan 2 

(Green Accounting dan kinerja 

lingkungan terhadap Kinerja 

Perusahaan) 

 

Tabel 4.2 Hasil Regresi Model Persamaan 2 

Variabel ROA 

GA 

-0,00000000000468 * 

(-1,73) 

KL 

0,4192561  

(0,09) 

Age 

-0,049897 

(-0,39) 

Lev 

-24,95907 *** 

(-4,21) 

Constant 

22,89736 *** 

(3,05) 

Observasi 172 

Jumlah Perusahaan 43 

Prob > F 0,0001 

R-squared 0,1509 

Fix Effect No 

Signifikan pada *p<0,1 , **p<0,05 , ***p<0,01 

 

Hasil regresi hipotesis 2 menunjukkan bahwa 

green accounting berpengaruh negatif 

signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 

diukur dengan Return on Assets, meskipun 

hipotesis ini dianggap lemah karena signifikan 

pada tingkat 10%. Berdasarkan hasil deskriptif 

beberapa perusahaan masih menunjukkan 

kinerja perusahaan yang sangat rendah. Hasil 

secara keseluruhan menunjukkan bahwa 

green accounting tidak selalu berbanding 

lurus dengan peningkatan kinerja perusahaan 

yang dilihat dari sisi profitabilitas, semakin 

tinggi penerapan green accounting yang 

tercermin dari pengeluaran biaya lingkungan 

di tahun berjalan maka semakin rendah 

kinerja keuangan perusahaan (Majid et al., 

2022). Penerapan green accounting yang 

berfokus pada biaya seperti reklamasi 

tambang, audit lingkungan, dan pengelolaan 

air limbah ini umumnya cukup besar sehingga 

langsung mengurangi laba bersih meskipun 

manfaat ekonominya tidak dapat langsung 

dirasakan (Nuzula, 2019).  

Namun, fenomena ini dianggap wajar 

berdasarkan temuan Nakamura (2011) 

menjelaskan bahwa adanya jeda waktu yang 

cukup signifikan antara investasi lingkungan 

dengan pengakuannya oleh konsumen 

maupun investor, jeda waktu tersebut 

berimplikasi pada tertekannya profitabilitas 

jangka pendek meskipun dalam jangka 

panjang investasi lingkungan cenderung 

memberikan kontribusi positif terhadap 

kinerja perusahaan. Green accounting  pada 

tahap awal umumnya dipersepsikan sebagai 

cost center namun dalam horizon yang lebih 
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panjang dapat bertransformasi menjadi value 

driver bagi perusahaan (Orozov et al., 2025). 

Hal ini yang menyebabkan penurunan kinerja 

perusahaan yang diukur menggunakan ROA 

tahun berjalan. Manfaat dari penerapan green 

accounting yang dianggap sumber daya bagi 

perusahaan, transparansi biaya lingkungan 

umumnya terasa dalam jangka panjang 

sehingga investor belum merasakan 

manfaatnya (Ewis & Ghanem, 2025). 

Sementara dalam jangka pendek masih belum 

secara nyata berkontribusi pada peningkatan 

profitabilitas perusahaan yang tercermin dari 

ROA tahun berjalan. 

Hasil regresi hipotesis 3 menunjukkan bahwa 

kinerja lingkungan tidak berpengaruh 

terhadap kinerja perusahaan yang diukur 

dengan ROA. Berdasarkan hasil deskriptif 

menunjukkan bahwa perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian memiliki indeks 

suatu kinerja lingkungan yang relatif baik, 

namun pengaruhnya tidak signifikan pada 

kinerja perusahaan. Penerapan EPI sebagai 

representasi dari kapabilitas kinerja 

lingkungan masih belum terintegrasi dalam 

struktur strategis dan operasional perusahaan 

(Rodrigue et al., 2013). Mayoritas perusahaan 

tambang masih menjalankan inisiatif 

lingkungan sebatas formalitas 

(greenwashing), bukan sebagai sumber 

keunggulan bersaing (Gregory, 2024). Oleh 

karena itu, meskipun EPI meningkat, hal 

tersebut tidak mencerminkan adanya 

peningkatan efisiensi dalam penggunaan aset 

atau penciptaan nilai ekonomi yang nyata, 

yang menjadi dasar pengukuran ROA (Buallay, 

2022). Dengan demikian, pencapaian kinerja 

lingkungan yang baik saja belum cukup untuk 

meningkatkan profit tanpa adanya integrasi 

yang lebih kuat ke dalam strategi bisnis 

perusahaan. Selain itu, manfaat kinerja 

lingkungan umumnya baru dapat dirasakan 

dalam jangka panjang karena laporan 

keuangan tidak secara langsung 

menggambarkan manfaat dari reputasi kinerja 

lingkungan yang tercermin pada ROA dalam 

periode berjalan (Geyer-Klingeberg & 

Rathgeber, 2019). 

4.4.Uji Sobel 

Uji sobel digunakan untuk melihat efek 

mediasi kinerja lingkungan dalam hubungan 

green accounting dan kinerja perusahaan. 

Dalam melakukan uji sobel diperlukan nilai 

koefisien green accounting terhadap kinerja 

lingkungan (a), nilai koefisien kinerja 

lingkungan terhadap kinerja perusahaan (b), 

nilai standar error green accounting terhadap 

kinerja lingkungan (Sa), dan nilai standar error 

kinerja lingkungan terhadap kinerja 

perusahaan (Sb). Berikut hasil dari kalkulator 

sobel test didapatkan hasil sebagai berikut: 

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032
https://jurnal.ugm.ac.id/abis


ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal 
    330 

 

 
  

https://doi.org/10.22146/abis.v13i4.111032   https://jurnal.ugm.ac.id/abis 

Copyright©2025 THE AUTHOR (S).  
This article is distributed under a Creative Commons Attribution-Share Alike 4.0 International licence  
ABIS: Accounting and Business Information Systems Journal is Published Magister Akuntansi, Fakultas Ekonomika 
dan Bisnis, Universitas Gadjah Mada 

 
  

Tabel 4.3 Uji Sobel 

Nilai Sobel Hitung p-value 

-0,08 0,92 

 

Hasil perhitungan Sobel test 

menunjukkan nilai sobel sebesar -0,08 yaitu 

lebih kecil dari 1,96 sehingga dapat dikatakan 

bahwa tidak terdapat efek medasi yang 

disebabkan oleh variabel kinerja lingkungan. 

Signifikansi mediasi juga menunjukkan 

besaran nilai sebesar P-Value sebesar 0,92 

lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil 

tersebut dapat dikatakan bahwa green 

accounting tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan dengan kinerja 

lingkungan sebagai variabel mediasi. Oleh 

karena itu, hipotesis 4 tidak terdukung. 

4.5.Additional Test 

Penelitian ini juga melakukan uji tambahan 

dengan mengganti pengukuran variabel 

dependen menjadi tobin’s Q untuk menilai 

pengaruh green accounting terhadap kinerja 

perusahaan dengan kinerja lingkungan 

sebagai variabel mediasi dari perspektif pasar. 

Tobin’s Q menggambarkan bagaimana pasar 

atau ekspektasi investor menilai potensi 

pertumbuhan perusahaan di masa depan 

(Alodat et al., 2024). 

Tabel 4.4 Hasil Regresi Green Accounting, Kinerja 

Lingkungan Terhadap Kinerja Perusahaan (Tobin's Q). 

Variabel Tobin’s Q 

GA 
-0,000000000000138 

(-0,64) 

KL 
-1,301706 

(-1,60) 

Age 
0,073372 

(0,76) 

Lev 
2,570942 

(1,09) 

Constant 
-1,312812 

(-0,34) 

Observasi 172 

Jumlah 

Perusahaan 
43 

Prob > F 0,0844 

R-squared 0,0516 

Fix Effect Yes 

Signifikan pada *p<0,1 , **p<0,05 , ***p<0,01 

 

Temuan pertama green acoounting tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan dari perspektif pasar (Tobin’s Q). 

Hasil ini sejalan dengan temuan Wiersema et 

al (2025) bahwa di negara berkembang 

investor dengan orientasi jangka pendek 

cenderung tidak ingin berinvestasi di 

perusahaan yang mengeluarkan banyak biaya 

terkait lingkungan tersebut. Hasil penelitian ini 

mengindikasikan penerapan green accounting 

yang tercermin dari pengeluaran biaya 

lingkungan tampaknya belum dipandang 

sebagai sumber daya strategis oleh pasar.  Hal 

tersebut dapat terjadi karena dalam transisi 

menuju pembangunan keberlanjutan 

informasi praktik green accounting relatif baru 

berkembang, sehingga pasar modal belum 

sepenuhnya menanggapi informasi tersebut 

sebagai faktor fundamental dalam penilaian 
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saham (Banga & Afzal, 2024). Oleh sebab itu, 

keterbatasan pada aspek transparansi 

pengungkapan biaya lingkungan juga menjadi 

alasan mengapa green accounting belum 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

pasar. Faktor kuat lain yang memperkuat 

kondisi ini juga karena adanya time lag antara 

pengeluaran biaya lingkungan dan manfaat 

finansial juga membuat pasar belum melihat 

potensi jangka panjang dari pengeluaran 

tersebut (Maryssa et al., 2022).   

Temuan kedua kinerja lingkungan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan dari perspektif pasar yaitu 

(Tobin’s Q).Kinerja lingkungan yang tercermin 

dari EPI belum mempengaruhi pasar, karena 

informasi tersebut belum diperhitungkan 

dalam penilaian saham (Rusmita & Syafira, 

2020). Hal ini dapat terjadi karena investor 

memiliki sifat skeptis terhadap manfaat 

ekonominya yang belum terlihat secara 

langsung sehingga informasi lingkungan 

belum dianggap relevan (Kathan et al., 2025). 

Temuan penelitian ini menambah 

pengetahuan temuan utama kinerja 

lingkungan terhadap kinerja perusahaan dari 

sisi profitabilitas maupun kinerja pasar tidak 

berpengaruh signifikan.  

Hal ini mencerminkan bahwa kurangnya 

kesadaran dan kepedulian investor terhadap 

isu lingkungan sehingga kinerja lingkungan 

belum direspon signifikan oleh pasar modal 

terutama di negara berkembang (Aggarwal et 

al., 2025). Temuan Arslan-Ayaydin & 

Thewissen (2016) menjelaskan bahwa 

apresiasi pasar terhadap kinerja lingkungan 

bersifat kondisional. Dalam kondisi stabil 

perusahaan dengan kinerja lingkungan baik 

memperoleh kinerja pasar (Tobin’s Q) yang 

lebih tinggi dbanding perusahaan dengan 

kinerja lingkungan yang buruk, tetapi dalam 

periode ketidakpastian keuangan yang tinggi 

pasar tidak lagi menghargai kinerja lingkungan 

(Arslan-Ayaydin & Thewissen, 2016). Dengan 

demikian, skor EPI yang baik belum tercermin 

dalam kinerja pasar selain adanya time lag 

terkait manfaat lingkungan juga karena di 

negara berkembang kinerja lingkungan 

ditempatkan sebagai faktor sekunder. 

Berikut hasil dari kalkulator sobel test 

didapatkan hasil sebagai berikut: 

Tabel 4.18 Uji Sobel Additional Test 

Nilai Sobel hitung p-value 

0,23 0,81 

 

Temuan ketiga hasil perhitungan sobel test 

menunjukkan nilai sobel sebesar 0,23 yaitu 

lebih kecil dari 1,96 sehingga dapat dikatakan 

bahwa tidak terdapat efek mediasi yang 

disebabkan oleh variabel kinerja lingkungan. 

Signifikansi mediasi juga menunjukkan 

besaran nilai sebesar p-value sebesar 0,81 

lebih besar dari 0,05. Berdasarkan hasil 
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tersebut dapat dikatakan bahwa green 

accounting tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja perusahaan dengan kinerja 

lingkungan sebagai variabel mediasi. 

5. Kesimpulan dan Saran 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk 

memberikan bukti empiris pengaruh green 

accounting terhadap kinerja perusahaan 

dengan kinerja lingkungan sebagai variabel 

mediasi. Berdasarkan hasil regresi hipotesis 

pertama dapat disimpulkan bahwa green 

accounting berpengaruh negatif signifikan 

terhadap kinerja lingkungan. Temuan ini 

terlihat bertentangan dengan ekspektasi 

teoritis, namun hal ini dapat dijelaskan dengan 

hasil data deskriptif yang menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan biaya lingkungan rendah 

dapat mencapai skor EPI yang tinggi. Hal ini 

menunjukkan bahwa keberhasilan dalam 

pengelolaan lingkungan tidak selalu 

bergantung pada besarnya biaya, tetapi lebih 

pada penerapan strategi keberlanjutan yang 

efisien dan preventif.  

Hasil regresi hipotesis kedua yaitu green 

accounting berpengaruh negatif terhadap 

kinerja perusahaan yang diukur dengan return 

on assets (ROA). Meskipun signifikan pada 

tingkat 10% pengaruh negatif ini menunjukkan 

bahwa pengeluaran untuk biaya lingkungan 

dapat mengurangi laba bersih perusahaan 

dalam jangka pendek. Hal ini wajar terjadi 

karena adanya jeda waktu antara investasi 

lingkungan dan pengakuan manfaatnya 

sehingga pada tahap awal green accounting 

dipandang sebagai cost center, namun dalam 

jangka panjang dapat berpotensi menjadi 

value driver. Hasil regresi hipotesis ketiga 

yaitu kinerja lingkungan yang diukur dengan 

EPI tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja perusahaan. Meskipun perusahaan 

menunjukkan kinerja lingkungan yang baik, 

hal ini tidak tercermin dalam peningkatan 

efisiensi penggunaan aset atau peningkatan 

nilai ekonomi yang terlihat dari ROA. Sebagian 

besar perusahaan masih menganggap inisiatif 

lingkungan sebagai upaya untuk mematuhi 

regulasi, bukan sumber daya strategis. Selain 

itu, manfaat dari reputasi kinerja lingkungan 

baru terlihat dalam jangka panjang, laporan 

keuangan sementara tidak langsung 

merefleksikan pengaruhnya pada ROA dalam 

periode berjalan. 

Hasil regresi hipotesis keempat yaitu green 

accounting terhadap kinerja perusahaan 

dengan kinerja lingkungan sebagai variabel 

mediasi tidak memiliki pengaruh yang 

signifikan. Meskipun green accounting dapat 

memengaruhi kinerja lingkungan, kinerja 

lingkungan sendiri tidak memberikan 

kontribusi signifikan terhadap kinerja 
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perusahaan (ROA). Oleh karena itu, kinerja 

lingkungan tidak memediasi hubungan green 

accounting dan kinerja perusahaan dari sisi 

finansial. 

Penelitian ini juga melakukan uji tambahan 

dengan mengganti pengukuran variabel 

dependen dengan sudut pandang dari kinerja 

pasar (Tobin’s Q). Hasil temuan pertama, 

menunjukkan bahwa green accounting tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Hal 

ini menunjukkan bahwa di negara 

berkembang investor cenderung berorientasi 

jangka pendek sehingga biaya lingkungan 

belum dipandang strategis. Penerapan green 

accounting masih baru sehingga 

pengungkapannya terbatas, dan manfaat 

finansialnya memiliki time lag sehingga belum 

memengaruhi pasar. 

Hasil temuan kedua, menunjukkan bahwa 

kinerja lingkungan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja perusahaan yang 

diukur dengan Tobin’s Q. Kinerja lingkungan 

yang tercermin oleh EPI belum memengaruhi 

penilaian pasar karena rendahnya kesadaran 

investor terkait isu lingkungan, khususnya di 

negara berkembang apresiasi pasar bersifat 

kondisional yaitu hanya muncul saat kondisi 

stabil. Selain itu, adanya time lag manfaat 

reputasi kinerja lingkungan membuat skor EPI 

belum tercermin dalam kinerja pasar. 

Hasil temuan ketiga kinerja lingkungan tidak 

memediasi hubungan antara green accounting 

dan kinerja perusahaan (Tobin’s Q). Meskipun 

green accounting dapat memengaruhi kinerja 

lingkungan, kinerja lingkungan sendiri tidak 

memberikan kontribusi signifikan terhadap 

kinerja perusahaan (Tobin’s Q). Oleh karena 

itu, kinerja lingkungan tidak memediasi 

hubungan green accounting dan kinerja 

perusahaan dari sisi pasar. 

5.2 Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan 

yaitu; Pertama, penelitian hanya berfokus 

pada pengaruh green accounting terhadap 

kinerja perusahaan dengan kinerja lingkungan 

sebagai variabel mediasi, di perusahaan sektor 

pertambangan khususnya yang listing di BEI 

pada tahun 2021-2024. Peneliti selanjutnya 

disarankan untuk mempertimbangkan 

perusahaan di sektor lain seperti manufaktur 

dan memperluas cakupan dengan mencoba 

melakukan penelitian di negara berkembang 

lainnya; 

Kedua, penelitian ini hanya menggunakan 

data sekunder dari laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga 

sampel ini terbatas dan data ini mungkin tidak 

sepenuhnya menggambarkan kondisi yang 

lebih mendalam atau memuat informasi yang 
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lebih nyata. Peneliti selanjutnya dapat 

melibatkan pendekatan data primer di 

perusahaan yang menerapkan green 

accounting agar memberikan wawasan yang 

lebih mendalam terkait pengaruh dan 

manfaat yang dirasakan; 

Ketiga, variabel dependen pada penelitian ini 

yaitu kinerja perusahaan menggunakan data 

periode berjalan, sehingga masih terbatas 

pada dampak jangka pendek. Peneliti 

selanjutnya dapat menggunakan pendekatan 

time lag seperti (t+2) agar manfaat jangka 

panjang dari investasi lingkungan dapat 

terlihat lebih jelas. 

Keempat, penelitian ini menggunakan dua 

variabel kontrol yaitu firm age dan 

leverage meskipun relevan penggunaan 

kontrol yang terbatas berpotensi 

membatasi keluasan interpretasi hasil. 

Peneliti selanjutnya dapat menambah dua 

variabel kontrol lainnya seperti board size 

maupun firm size untuk mendapatkan hasil 

analisis yang lebih komprehensif. 
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