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Abstrak – Apakah Kepemilikan Asing Berkontribusi terhadap Green 
Accounting dan Nilai Perusahaan?
Tujuan Utama – Tujuan penelitian ini adalah memperoleh bukti em-
piris terkait apakah nilai perusahaan dipengaruhi oleh pengungkapan 
sukarela emisi karbon, baik secara langsung maupun moderasi.
Metode – Analisis regresi linier berganda digunakan sebagai metode. 
Perusahaan yang listing pada Bursa Efek Indonesia selama 2015-2019 
menjadi sampel pada penelitian ini.
Temuan Utama – Penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan su-
karela emisi karbon memicu nilai perusahaan. Selain itu, kepemilikan 
asing berperan sebagai variabel moderasi semu antara pengaruh peng-
ungkapan sukarela emisi karbon terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
mengindikasikan persentase kepemilikan saham asing mampu mening-
katkan nilai perusahaan.
Implikasi Teori dan Kebijakan – Walaupun sifat dari tambahan infor-
masi terkait emisi karbon telah terbukti secara empiris dalam mempe-
ngaruhi nilai perusahaan secara positif, perusahaan tetap harus melaku-
kan perencanaan dan pertimbangan seputar manfaat dan biaya yang 
timbul dari pengungkapan. Hal ini disebabkan karena sifat dari setiap 
pengungkapan memerlukan biaya dalam prosesnya.
Kebaruan Penelitian – Penelitian ini menambahkan variabel kepemi-
likan asing sebagai variabel moderasi.
 
Abstract – Does Foreign Ownership Contribute to Green Accounting 
And Company Value?
Main Purpose – This study examines whether the firm value is affected by 
voluntary disclosure of carbon emissions, either directly or in moderation.
Method – Multiple linear regression analysis was used as the method. 
Companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2015 to 2019 
were the sample in this study.
Main Findings – This study found that voluntary disclosure of carbon 
emissions drives firm value. In addition, foreign ownership acts as a pseu-
do moderating variable between the effect of voluntary disclosure of carbon 
emissions on solid value. This indicates the percentage of foreign share 
ownership can increase the company’s value.
Theory and Practical Implications – Although the nature of additional 
information related to carbon emissions has been empirically proven to 
affect firm value positively, companies still need to plan and consider the 
benefits and costs of disclosure. This is because the nature of each expo-
sure requires costs in the process.
Novelty – This research adds the foreign ownership variable as a mode
rating variable.
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Terdapat beberapa faktor yang meme-
ngaruhi kepentuan keputusan investasi, baik 
yang bersifat profit maupun non-profit. Saat ini 
para investor cenderung berfokus pada sustain-
ability investment sebagai salah satu dampak 
atas tuntutan global terkait pemanasan global 
yang semakin meningkat (Fatemi et al., 2018; 
Gan & Anh, 2019; Wang et al., 2019). Investor 
saat ini tidak hanya berfokus pada bagaima-
na kemampuan perusahaan dalam menghasil-
kan profit semata, tetapi juga memperhatikan 
bagaimana perusahaan dalam bertanggungjawab 
atas lingkungan dan apakah proses produksi dan 
operasional perusahaan telah ramah lingkungan 
(Rahman & Basiruddin, 2014). Hingga saat ini 
Indonesia masih menganut sifat sukarela terkait 
kewajiban perusahaan dalam melakukan peng-
ungkapan terhadap tanggung jawab lingkungan 
seputar emisi karbon yang dihasilkan. Walaupun 
emisi karbon belum menjadi hal yang mandato-
ry, terbitnya Peraturan Presiden terbaru terkait 
Nilai Ekonomi Karbon (NEK) No. 98 Tahun 2021 
mengindikasikan bahwa emisi karbon telah men-
jadi salah satu fokus dan komitmen pemerintah. 

Mengacu pada teori sinyal, kualitas suatu 
perusahaan dapat dinilai berdasarkan informasi 
yang dipublikasikan. Sejalan dengan asumsi teori 
sinyal, penelitian ini berpendapat bahwa informa-
si terkait emisi karbon perusahaan melalui sus-
tainability report atau annual report merupakan 
suatu informasi positif yang mengindikasikan 
bahwa perusahaan memiliki tang gung jawab 
dan kepedulian yang tinggi terhadap lingkungan 
hidup (Kim et al., 2018). Meningkatnya tuntut-
an terkait sustability menjadikan informasi ter-
kait lingkungan menjadi pertimbangan investor 
dalam berinvestasi (Bouten & Hoozée, 2013). 
Dengan meningkatnya tuntutan global terkait 
lingkungan, perusahaan akan cenderung le-
bih berusaha dalam membuat kesan yang baik. 
Hal ini sejalan dengan impression management 
theory, atau keadaan di mana perusahaan me-
manfaatkan pengungkapan sebanyak mungkin 
untuk dapat mengesankan pihak-pihak tertentu 
(Hossain et al., 2017). Terdapat beberapa faktor 
yang dapat mempengaruhi proses manajemen 
kesan tersebut, seperti halnya faktor kepemilikan 
asing. Berdasarkan resource dependence theory, 
pemegang saham asing dapat menekan perusa-
haan domestik untuk menetapkan dan memper-
tahankan standar tata kelola perusahaan yang 
transparan dan stabil, serta memaksa mereka 
untuk mengekspos informasi lingkungan dan so-
sial secara berkelanjutan sehingga akan menam-
bah nilai perusahaan dalam jangka panjang (Kat-
mon et al.2017; Sharif & Rasyid 2014).

Pada umumnya, mayoritas studi-studi se-
jenis sebelum ini dilakukan pada negara dengan 
mandatory disclose seperti penelitian-penelitian 
(Fatemi et al., 2018; Middleton, 2015; Matsumura 
et al., 2014; Ghoul et al., 2016; Miralles-Quirós, 
2018; Li et al., 2018). Penelitian sebelumnya 

pada latar belakang negara dengan sifat peng-
ungkapan emisi karbon yang masih bersifat su-
karela (voluntary) telah beberapa kali dilakukan 
di antaranya oleh Garanina & Aray (2020), Mu-
hammad & Aryani (2021), dan Wicaksono et al. 
(2021). Walaupun demikian, penulis menemu-
kan inkonsistensi hasil dari beberapa studi, baik 
dalam latar belakang negara dengan ketentuan 
mandatory disclose maupun voluntary disclose. 
Inkonsitensi hasil pada negara dengan latar be-
lakang mandatory disclose di antaranya terdapat 
pada penelitian Yu et al. (2018) yang menemukan 
hasil bahwa bagi investor informasi, emisi karbon 
hanya dianggap sebagai informasi non keuangan 
yang belum dapat mempengaruhi perspektif in-
vestor pada perusahaan, hasil tersebut kontra 
dengan Li et al. (2018), Matsumara et al. (2014), 
Middleton (2015), Miralles et al. (2018), dan Wang 
et al., 2019) yang mengungkapkan bahwa nilai 
suatu industri mendapatkan pengaruh positif 
dari informasi emisi karbon. Walaupun demikian, 
Indonesia sebagai salah satu negara dengan latar 
belakang voluntary disclose atas emisi karbon 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
(Faisal et al., 2018).

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
Faisal (2018) dan Muhammad & Aryani (2021) 
terletak pada pengukuran nilai perusahaan dan 
penambahan kepemilikan asing sebagai varia-
bel moderasi. Mereka menggunakan market ca
pitalization (MCAP), sedangkan pada penelitian 
ini menggunakan rasio Tobin’s Q dengan harap-
an output pengukuran akan lebih akurat, se-
bab komponen perhitungannya termasuk dalam 
mempertimbangkan replacement cost (total ak-
tiva dan hutang). Belum tersedianya hasil yang 
tegas dan sifatnya yang masih bersifat sukarela, 
menyebabkan penelitian ini menjadi menarik un-
tuk dilakukan. Berbeda dengan beberapa studi 
terdahulu yang menggunakan jumlah sampel ter-
batas pada indeks tertentu seperti indeks PRO-
PER, penelitian ini memakai semua perusahaan 
non-keuangan sebagai sampel dengan syarat 
perusahaan tersebut melakukan pengungkapan 
atas emisi karbonnya walaupun dalam jumlah 
minimum. Penggunaan sampel yang terbatas 
pada suatu indeks tertentu menyebabkan hasil 
penelitian kurang mampu untuk digeneralisasi. 

Berdasarkan hal tersebut, penelitian terkait 
pengungkapan sukarela emisi karbon di Indone-
sia dan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan 
menjadi menarik untuk dilakukan. Penelitian 
ini mencoba untuk membuktikan secara em-
piris tentang bagaimana peran akuntansi (green 
accounting) sebagai alat dalam mendukung tun-
tutan global terkait sustainability report melalui 
additional information, yakni pengungkapan su-
karela emisi karbon. Secara lebih khusus, pene-
litian ini mencoba melihat peran dalam memo-
derasi pe ngaruhnya pengungkapan sukarela 
emisi karbon kepada nilai perusahaan. Penelitian 
ini diharapkan dapat memberikan masukan da-
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lam pengungkapan kebijakan akuntansi, khu-
susnya pada aspek pengungkapan kepemilikan 
asing pada laporan keuangan.

METODE
Populasi penelitian ini ialah semua indus-

tri nonkeuangan yang tercantum pada BEI saat 
2015- 2019. Purposive sampling digunakan dalam 
pemilihan sampelnya. Adapun Tabel 1 menun-
jukkan proses pengambilan sampel tersebut. 

Gambar 1 menunjukan diagram konsep-
tual model penelitian. Berdasarkan Gambar 1, 
terdapat variabel independen, dependen, serta 
kontrol. Adapun penjelasan Gambar 1 tercermin 
pada bagian berikut ini.

Pengukuran pengungkapan emisi karbon 
(PE) yang menggunakan carbon disclosure project 
(CDP) umum digunakan dalam penelitian-pene-
litian terkait pengungkapan emisi karbon, se-
perti dilakukan oleh Garanina & Aray (2021) dan 
Haque (2017). Berdasarkan pengamatan penulis, 
penggunaan carbon disclosure project (CDP) um-
umnya digunakan pada negara-negara dengan 
latar belakang aturan pengungkapan emisi kar-
bon yang bersifat sukarela, sehingga dapat dija-
dikan acuan dalam melakukan content analysys 
dalam menilai pengungkapan emisi karbon. 

Rasio Tobin’s Q diaplikasikan sebagai ac-
uan dalam mengukur nilai perusahaan (NP), 
melalui menggunakan market value ratio peru-
sahaan dengan replacement costs sebagai acuan-

nya. Perbandingan ini lazim diaplikasikan untuk 
mengukur nilai industri dalam literatur akuntan-
si, ekonomi, dan keuangan (Alrabadi & Alandali, 
2019; To et al., 2019). Li et al. (2020) menyatakan 
bahwa jika dibandingkan dengan rasio profitabi-
litas lainnya seperti ROA dan ROE, maka rasio 
Tobin’s Q dinilai memiliki tingkat akurasi yang 
lebih baik. Hal tersebut dikarenakan rasio Tobin’s 
Q tidak hanya mencerminkan kinerja masa lalu 
(historis), tetapi juga mewakili ekspektasi eskala-
si masa depan perusahaan. Nilai Tobin’s Q diper-
oleh dengan menjumlahkan total market value of 
equity dan book value of debt, kemudian dibagi 
dengan total aset.

Kepemilikan asing (KA) mengacu pada prok-
si yang digunakan oleh Ahmed & Iwasaki (2021), 
yaitu melalui pembagian total lembaran saham 
yang dimiliki investor asing terhadap saham yang 
beredar pada periode tersebut. Mereka mendo-
kumentasikan adanya relasi yang positif kepemi-
likan asing kepada nilai industri. Beberapa studi 
sebelumnya dengan metode pengukuran serupa 
juga turut mendokumentasikan bahwa nilai pe-
rusahaan dipengaruhi secara positif oleh kepemi-
likan asing. Khasawneh & Staytieh (2017) dan 
Tran (2020) membuktikan secara empiris bahwa 
selama krisis keuangan, perusahaan dengan pro-
porsi kepemilikan asing yang lebih tinggi meng-
arah pada penurunan nilai industri yang lebih 
rendah daripada perusahaan lainnya. Sejalan 
dengan Khasawneh & Staytieh (2017), penelitian 

Variabel Independen

Pengungkapan Sukarela 
Emisi Karbon

Variabel Moderasi

Kepemilikan Asing

Variabel Dependen

Nilai Perusahaan

Variabel Kontrol

Ukuran Perusahaan

Profitabilitas

Leverage

Umur Perusahaan

Gambar 1. Diagram Konseptual Variabel

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel

Kriteria Pengambilan Sampel Jumlah Observasi
Perusahaan yang tercantum pada BEI tahun 2015 – 2019 dan tidak mengalami
delisting

8.190

Perusahaan dengan Kode SIC 6 (3.310)
Perusahaan dengan data financial report tidak lengkap tahun 2015 – 2019 (1.089)
Perusahaan yang tidak melakukan disclosure terkait emisi karbon pada sus-
tainability report atau annual report nya tahun 2015-2019

(3.739)

Total Sampel Perusahaan 260
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di India dan Cina oleh De & Nagaraj (2017) dan 
Kim et al. (2020) turut mengungkapkan hal bah-
wa terdapat pengaruh positif yang ditimbulkan 
oleh kepemilikan asing terhadap nilai perusa-
haan. 

Variabel kontrol pada penelitian ini men-
cakup firm size (SIZE), profitabilitas (ROA), leve
rage (LEV), dan umur perusahaan (AGE). Data 
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini 
mengacu pada sustainability report atau annual 
report untuk melakukan penilaian atas tingkat 
pengungkapan emisi karbon perusahaan dan da-
tabase OSIRIS untuk memperoleh data keuang-
an. Adapun model regresi liniernya dapat disam-
paikan sebagai berikut:

NP = α + β1PE + β2 KA + β3 PE*KA + β4ROA 
+ β5 SIZE + β6LEV + β7AGE + e        (i)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Output hasil pengujian ditampilkan pada 

Tabel 2. Berdasarkan hasil pengujian regresi lini-
er berganda diperoleh kesimpulan bahwa peng-
ungkapan emisi karbon berpengaruh positif ter-
hadap nilai perusahaan, kemudian efek moderasi 
yang timbul dalam penelitian ini adalah moderasi 
semu dengan kepemilikan asing sebagai varia-
bel moderasi secara individu berpengaruh secara 
positif terhadap nilai perusahaan sebagai variabel 
dependennya. Adapun nilai-nilai dari hasil di atas 
dapat dirumuskan dengan persamaan regresi se-
bagai berikut:

NP = 5,607 + 0,157PE + 1,220KA + 
0,163PE*KA + 3,661ROA - 0.640SIZE 
+ 0,381LEV+0,043AGE + e                (i)

Tabel 2 menunjukkan bahwa nilai perusa-
haan akan bertambah tinggi ketika perusahaan 
melakukan pengungkapan atas emisi karbonnya. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian Garanina 
& Aray (2021) yang juga mengungkapkan bahwa 
disclosure emisi karbon oleh perusahaan memba-
wa pengaruh yang positif bagi nilai perusahaan. 
Walaupun demikian, hasil penelitian ini berto-
lak belakang dengan hasil penelitian Faisal et al. 
(2018) dan Muhammad & Aryani (2021) yang jus-
tru menemukan bahwa pengungkapan emisi kar-
bon oleh perusahaan membawa pengaruh negatif 
pada nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini telah mengonfirmasi te-
ori sinyal dan teori manajemen kesan yang tidak 
terkonfirmasi pada penelitian-penelitian terdahu-
lu, yang hasilnya bertolak belakang dengan pe-
nelitian ini. Faisal et al. (2018) dan Muhammad 
& Aryani (2021) menyatakan bahwa efek negatif 
dari pengungkapan emisi karbon kemungkinan 
disebabkan karena investor tidak yakin apakah 
manfaat dari pengungkapan karbon akan le-
bih tinggi dibandingkan biaya yang dikeluarkan 
guna melakukan pengungkapan tersebut terse-
but. Perbedaan hasil ini bisa disebabkan karena 
berbagai faktor, yakni perbedaan pengukuran 
untuk nilai perusahaan dan pengungkapan emi-
si karbon. Dalam penelitian mereka digunakan 
GRI standards 305 dalam menilai sejauh mana 
perusahaan mengungkapkan emisi karbonnya, 
sementara pada penelitian ini digunakan carbon 
disclosure project (CDP). Perbedaan selanjutnya 
adalah pengukuran nilai perusahaan yang meng-
gunakan kapitalisasi pasar, sementara penelitian 
ini mempergunakan rasio Tobin’s Q. Hasil dalam 
kegiatan penelitian ini lebih mendeskripsikan 
trend karena menggunakan tahun pengamatan 
yang lebih panjang, yakni lima tahun dengan to-

Tabel 2. Hasil Regresi Linier Berganda

Variabel Hasil Pengujian
Pengungkapan Emisi Karbon 0,157**

(4,69)
Kepemilikan Asing 1,220**

(2,95)
Moderasi Kepemilikan Asing 0,163**

(4,81)
Profitabilitas 3,661**

(4,85)
Ukuran Perusahaan -0,640*

(-2,53)
Leverage 0,381

(1,58)
Umur Perusahaan 0,043**

(6,34)
Konstanta 5,607*

(2,26)
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tal observasi yang lebih banyak. Pengukuran nilai 
perusahaan dalam penelitian lebih detail dan ak-
urat dengan menggunakan rasio Tobin’s Q yang 
dalam perhitungannya turut mempertimbangkan 
aset dan liabilitas perusahaan. 

Melakukan pengungkapan emisi karbon te-
lah dianggap sebagai salah satu jalan bagi mana-
jemen untuk meningkatkan kredibilitas pelapor-
an keuangan dan sekaligus menjadi bagian dari 
pengungkapan sukarela. Akuntansi yang pada 
awalnya hanya dikenal memiliki fungsi-fungsi 
terkait pencatatan, penyusunan, hingga pelapor-
an laporan keuangan nyatanya telah meng alami 
perubahan, seperti dengan munculnya fokus 
baru berupa green accounting. Konsep utama dari 
green accounting terletak pada perubahan untuk 
tidak hanya sekadar berfokus terhadap transaksi 
finansial semata, namun juga terkait bagaima-
na akuntansi dapat lebih menyesuaikan terha-
dap aspek lingkungan sebagai bagian dari sistem 
yang ada. Konsep green accounting juga dapat 
diartikan bahwa perusahaan dapat memberikan 
laporan tambahan seperti tentang lingkungan 
dan laporan tambahan lainnya, terutama untuk 
industri di mana terdapat peran penting dari fak-
tor lingkungan. Dalam konteks yang lebih luas, 
penyajian pengungkapan emisi karbon termasuk 
dalam laporan tambahan terkait lingkungan.

Aturan akuntansi biasanya menetapkan 
persyaratan pengungkapan minimum, tetapi ti-
dak membatasi manajer untuk secara sukare-
la memberikan informasi tambahan (Li & Xia, 
2018). Hal ini dapat informasi tentang inisiatif 
keberlanjutan perusahaan yang dirancang untuk 
menciptakan nilai jangka panjang dan berkelan-
jutan. Meskipun demikian, kebijakan pengung-
kapan tidak selalu tercermin dalam harga saham 
saat ini (Hijriah et al., 2019).

Informasi terkait emisi karbon di Indo-
nesia dapat disajikan dalam laporan tanggung 
jawab lingkungan perusahaan tanpa mempertim-
bangkan informasi keuangan terkait biaya dan 
peroleh an pembiayaan bagi upaya perusahaan 
untuk mengurangi emisi karbon. Semakin ting-
ginya tingkatan dalam mengungkap emisi karbon 
yang dilaksankaan perusahaan, akan semakin 
mengindikasikan pula bahwa perusahaan pedu-
li atas lingkungan hidup yang kemudian akan 
menuai respon positif oleh investor dan akan 
meningkatkan nilai perusahaan. Walaupun pe-
ngungkapan emisi karbon dinilai memiliki ba-
nyak manfaat bagi perusahaan, masih terdapat 
pula risiko berupa tanggung jawab hukum ter-
hadap pihak manajemen. Adapun contoh dari 
risiko tersebut adalah risiko pengungkapan su-
karela atas emisi karbon yang berpotensi dapat 
menyebabkan beberapa stakeholder merasa ku-
rang terhadap pengungkapan manajemen, kare-
na berdasarkan pengungkapan emisi karbonnya 
menunjukkan bahwa hasil emisi karbon yang 
tinggi dari kegiatan operasional. Hal ini tampak 
ironis, karena seharusnya pengungkapan su-

karela memberikan informasi tambahan kepada 
investor. Sebagai akibatnya, manajemen perusa-
haan akan cenderung merekomendasikan agar 
perusahaan tidak memberikan terlalu banyak pe-
ngungkapan sukarela atau bahkan sama sekali 
tidak melakukan pengungkapan sukarela terkait 
emisi karbon, sehingga dapat ditarik kesimpulan 
bahwa kredibilitas manajemen dapat membatasi 
atau meningkatkan insentif perusahaan untuk 
memberikan pengungkapan sukarela. Jika ma-
najemen menghadapi masalah kredibilitas dalam 
pelaporan keuangan, maka pengungkapan su-
karela yang diberikannya juga cenderung dipan-
dang skeptis. Secara khusus, investor mungkin 
khawatir tentang apa yang tidak diberitahukan 
oleh manajemen kepada mereka, terutama kare-
na pengungkapan tersebut tidak diaudit.

Upaya manajemen dalam melaporkan emisi 
karbonnya dapat menjadi salah satu strategi da-
lam memberikan kesan positif terhadap investor 
dan masyarakat umum. Hal ini sejalan dengan 
temuan Datt et al. (2018) yang menyatakan bahwa 
pelaporan dan pengungkapan terkait lingkungan 
dapat memberikan dampak positif terhadap citra 
perusahaan. Hasil tersebut juga sesuai dengan 
impression management theory, yaitu keadaan di 
mana perusahaan memanfaatkan pengungkap-
an sebanyak mungkin dalam mengesankan pi-
hak-pihak tertentu (Hossain et al., 2017). Selain 
impression management theory, temuan tersebut 
juga sesuai dengan asumsi signalling theory yang 
menyatakan bahwa kualitas suatu perusahaan 
dapat dinilai berdasarkan informasi yang dipu-
blikasikan (Tata & Prasad, 2015). Berdasarkan 
hasil penelitian dan asumsi signalling theory, 
dapat disimpulkan bahwa informasi emisi karbon 
perusahaan yang dipublikasikan melalui sustain-
ability report ataupun annual report merupakan 
suatu informasi positif yang mengindikasikan pe-
rusahaan mempunyai tingkat sikap peduli yang 
tinggi dan bertanggung jawab kepada lingkungan 
hidup. Hal ini kemudian ditangkap secara positif 
oleh investor selaku pihak yang menangkap si-
nyal. Implikasi dan hasil tersebut telah sesuai dan 
menunjang teori sinyal. Hasil penelitian ini telah 
memberikan bukti bahwa informasi terkait emisi 
karbon industri menjadi wujud sinyal positif oleh 
perusahaan kepada investor yang saat ini lebih 
berorientasi terhadap perusahaan yang dalam 
proses produksinya berorientasi pada sustainabi
lity. Sinyal positif tersebut kemudian dapat ber-
pengaruh terhadap citra positif perusahaan yang 
bisa memberi peningkatan nilai perusahaannya. 

Penelitian ini mengindikasikan bahwa in-
vestor merespons positif upaya perusahaan da-
lam melakukan pengungkapan emisi karbon 
secara sukarela, atau dengan kata lain investor 
merasa bahwa perusahaan mempunyai kapabi-
litas dalam mengendalikan dampak lingkungan 
atas operasionalnya (Liao et al., 2015; McGuin-
ness et al., 2017). Temuan positif dalam peneli-
tian ini juga mengekspos bahwa market bereak-
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si positif atas upaya transparansi informasi oleh 
perusahaan. Hal ini sejalan dan dapat dijelaskan 
menggunakan teori sinyal dan teori legitimasi, 
yaitu suatu informasi bisa dianggap merupakan 
sinyal baik, sehingga legitimasi yang diperoleh ti-
dak sekadar melalui warga, namun pula untuk 
market dan investor, atau dengan kata lain peng-
ungkapan sukarela emisi karbon oleh perusa-
haan dapat membantu perusahaan dalam mem-
berikan kesan positif terhadap investor. 

Teori lainnya yang menunjang hasil pene-
litian ini yaitu discretionary disclosure theory, 
yang memprediksi bahwa peningkatan pengung-
kapan sukarela oleh perusahaan dapat memberi 
pe ningkatan likuiditas saham dengan menurun-
kan beban transaksi serta memberi peningkatan 
permintaan saham. Discretionary disclosure the-
ory turut memprediksi bahwa peningkatan atas 
peng ungkapan dapat meminimalisasi ketidak-
pastian arus kas masa depan (Bentivogli & Miren-
da, 2017; Mallinguh et al., 2020; Zeitun & Goaied, 
2021). Driffield et al. (2018) dan Fang et al. (2019) 
menemukan reaksi pasar yang negatif terhadap 
performa lingkungan yang buruk dan reaksi posi-
tif terhadap pengungkapan performa lingkungan 
yang kemudian menambah nilai perusahaan di 
mata investor. 

Plumlee et al. (2015) menguji relevansi nilai 
pengungkapan lingkungan setelah pengendalian 
kinerja lingkungan. Mereka mengukur kualitas 
pengungkapan lingkungan menggunakan indeks 
pengungkapan yang konsisten dengan kerang-
ka pengungkapan global reporting initiative dan 
mempertimbangkan jenis pengungkapan baik 
(hard or soft) dan sifat (positif, negatif, atau ne-
tral) dari pengungkapan. Hasilnya menunjukkan 
bahwa pengungkapan lingkungan sukarela se-
cara keseluruhan tidak terhubung terhadap arus 
kasnya pada masa mendatang ataupun biaya 
komponen ekuitas, tetapi baik jenis maupun si-
fat pengungkapan informatif dapat memprediksi 
nilai perusahaan. Pada sisi lainnya, Wicaksono et 
al. (2020) mengandalkan nilai dari variabel-varia-
bel ini secara bersamaan. Jadi secara teoritis, ali-
ran literatur ini menunjukkan bahwa pengungka-
pan sukarela terkait lingkungan adalah nilai yang 
relevan melalui dampak langsungnya pada biaya 
atau nilai modal perusahaan. Namun bukti em-
pirisnya masih tidak meyakinkan dan sulit untuk 
digeneralisasi karena variasi metrik yang digu-
nakan untuk konstruksi yang diminati (Lestari & 
Naimah, 2020; Tang & Luo, 2016).

Pengungkapan sukarela emisi karbon oleh 
perusahaan di Indonesia dapat membawa keung-
gulan kompetitif untuk menambah nilai perusa-
haan. Temuan positif terkait pengaruhnya dalam 
mengungkap sukarela emisi karbon terhadap 
nilai industri pada negara Indonesia menjadi 
menarik ketika melihat argumen dalam pene-
litian sebelumnya oleh Kim & Lyon (2015) yang 
menyatakan bahwa seluruh paradigma peraturan 
terkait lingkungan dibangun di atas gagasan bah-
wa perusahaan harus dipaksa untuk melakukan 

perbaikan lingkungan, karena jika tidak, maka 
mereka akan menganggapnya mahal atau tidak 
menguntungkan sehingga tidak akan melakukan 
perbaikan atas lingkungan. Berdasarkan argu-
men tersebut, terdapat temuan positif yakni pe-
ngungkapan sukarela emisi karbon di Indonesia 
membawa pengaruh positif kepada nilai industri 
menjadi salah satu temuan yang menarik, kare-
na meski hingga saat ini belum terdapat pak-
saan atas pengungkapan emisi karbon, banyak 
perusahaan di Indonesia telah cukup aktif da-
lam melakukan pengungkapan atas emisi dan 
secara tidak langsung menganggapnya sebagai 
keunggulan komptetitif. Kendati demikian, pe-
rusahaan-perusahaan di Australia justru tidak 
mengalami dampak atau pengaruh atas peng-
ungkapan emisi karbon terhadap nilai perusa-
haan karena dianggap sebagai hal yang memakan 
biaya (Borghei-Ghomi & Leung, 2013). Pro dan 
kontra dalam penelitian yang membahas terkait 
tanggung jawab lingkungan dan nilai perusahaan 
dapat dikatakan belum menghasilkan hasil yang 
tegas (Fatemi et al., 2018). 

Berdasarkan Perpres No. 98 Tahun 2021, 
dapat diketahui bahwa Pemerintah Indonesia 
sedang berfokus mengambil langkah yang le bih 
serius seputar emisi karbon. Perusahaan sebagai 
salah satu penyumbang emisi karbon aktif me-
rupakan salah satu dari beberapa pihak yang 
turut diatur dalam aturan tersebut. Dengan 
terbitnya aturan tersebut, perusahaan sebagai 
salah satu pihak yang dianggap berperan besar 
dalam menghasilkan emisi karbon dituntut me-
mahami pentingnya tindakan nyata terhadap 
aktivitas ope rasional yang berkelanjutan sebagai 
salah satu tuntutan ma syarakat global saat ini. 
Penya jian pengungkapan emisi karbon berikut 
setiap upaya perusahaan dalam menekan emisi 
karbon yang diungkapkan melalui sustainability 
report ataupun annual report merupakan bagian 
dari wujud transparansi dan akuntabilitas peru-
sahaan, yang telah terbukti secara empiris dalam 
penelitian ini dapat berdampak positif terhadap 
persepsi investor terhadap perusahaan yang 
tercermin melalui nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini turut mendukung argu-
men bahwa saat ini telah terjadi pergeseran fokus 
investor yang mulai memperhatikan faktor-faktor 
seperti pertanggungjawaban sosial dan lingkung-
an perusahaan sebagai dampak dari tuntutan 
atas investasi keberlanjutan (sustainable invest-
ment). Investasi keberlanjutan merupakan jawab-
an atas masalah pemanasan global sehingga pe-
rusahaan-perusahaan saat ini dituntut untuk 
memperhatikan beragam aspek atau komponen 
seperti lingkungan, sosial, hingga tata pengelo-
laan secara baik atau biasa dikenal sebagai prak-
tik ESG (environmental, social, and governance). 
Selain itu, tekanan dari shareholders dan ber-
bagai organisasi lingkungan saat ini juga telah 
menciptakan suatu dorongan bagi perusahaan 
untuk melakukan analisis terkait dampak ke-
giatan operasional mereka terhadap lingkungan 
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serta melakukan pengungkapan atas hal terse-
but. Temuan dalam penelitian ini juga mengin-
dikasian adanya hal positif berupa kesiapan dari 
perusahaan atas target penurunan emisi yang 
direncanakan oleh pemerintah Indonesia pada 
2030.

Tabel 2 juga menunjukkan bahwa pengung-
kapan sukarela emisi karbon pengaruh pengung-
kapan sukarela emisi karbon dapat dimoderasi 
oleh kepemilikan asing. Berdasarkan pengklasi-
fikasian jenisnya, variabel moderasi yang dapat 
digunakan terbagi dalam empat macam, yakni 
moderasi semu, moderasi murni, moderasi berpo-
tensial, dan moderasi yang merupakan prediktor. 
Berdasarkan kriteria variabel moderasi, variabel 
kepemilikan asing dalam penelitian ini termasuk 
dalam jenis moderasi semu (quasi moderator) 
atau dapat disimpulkan bahwa kepemilikan asing 
berdampak secara langsung terhadap nilai peru-
sahaan. Tipe moderasi yang muncul dalam pene-
litian ini adalah quasi moderator (moderasi semu) 
yang dapat dilihat dari hasil signifikasi positif. Je-
nis moderasi ini terjadi ketika variabel moderasi 
dapat menjadi variabel independen.

Mengacu pada hasil pengujian, diperoleh 
hasil bahwa pengaruh pengungkapan emisi kar-
bon dimoderasi oleh kepemilikan asing, sejalan 
dengan beberapa penelitian sebelumnya (Ahmed 
et al., 2021; Luo, 2019; Naufa et al., 2021; Qian & 
Schaltegger, 2017) yang menyatakan bahwa nilai 
perusahaan dipengaruhi secara positif signfikan 
oleh kepemilikan asing. Boddin et al. (2017) dan 
Rustam et al. (2019) juga menyatakan bahwa in-
vestor lebih peduli terhadap aspek lingkungan 
dan hukum yang berlaku, sehingga akan cen-
derung memberikan tekanan yang lebih besar 
pada perusahaan dalam melakukan tanggung 
jawab lingkungannya, termasuk terkait pengung-
kapan atas emisi karbon. Hasil moderasi semu 
yang diperoleh dalam penelitian ini sesuai den-
gan asumsi resource dependence theory. Teori 
ini menjelaskan bahwa perusahaan merupakan 
suatu sistem dengan keterbukaan dan tergan-
tung kepada kemungkinan dalam lingkungan ek-
sternalnya. Untuk memahami perilaku organisasi 
diperlukan pemahaman terkait konteks ekologi 
organisasi. Resource dependence theory men-
jelaskan bahwa terdapat pengaruh faktor ekster-
nal pada perilaku organisasi dan manajer dapat 
melakukan upaya untuk mengurangi ketidakpas-
tian yang timbul dari faktor eksternal. Kekuasaan 
(power) merupakan poin utama sebagai kontrol 
atas sumber daya vital. 

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disim-
pulkan kaitan antara resource dependence the-
ory dengan penelitian ini, yaitu investor asing 
dengan pengalaman dan latar belakang budaya 
yang beragam memiliki hubungan saling keter-
gantungan dengan perusahaan (investee) dan 
memainkan peran penting dalam menentukan 
pemilihan manajerial hingga pemaparan infor-
masi yang berkualitas (Khan et al., 2013; Oh et 
al., 2017). Berlandaskan resource dependence 

theory, Muhammad & Aryani (2021) berpendapat 
bahwa sebagaimana stakeholder yang beragam 
dan berpengaruh, pemegang saham asing juga 
memainkan peran monitoring sekaligus menjadi 
penghubung yang kuat dengan organisasi akti-
vis lingkungan domestik dan internasional. Hal 
tersebut sesuai dengan Gan & Anh (2019) yang 
menemukan bahwa partisipasi pemegang saham 
asing terkait masalah lingkungan dapat mem-
pengaruhi manajemen perusahaan untuk me-
matuhi hukum ekologi dan melaporkan informasi 
terkait sustainability yang mencerminkan bahwa 
operasional perusahaan telah ramah lingkung-
an. Resource dependence theory menunjukkan 
bahwa pemegang saham asing dapat menekan 
perusahaan domestik untuk menetapkan dan 
mempertahankan standar tata kelola perusahaan 
yang transparan dan stabil, serta memaksanya 
untuk dapat mengekspos informasi berkelanjut-
an terkait lingkungan dan sosial sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka 
panjang (Katmon et al., 2017; Sharif & Rasyid, 
2014).

SIMPULAN
Hasil penelitian membuktikan bahwa infor-

masi tambahan terkait lingkungan, yang secara 
spesifik yaitu informasi emisi karbon memiliki 
pengaruh dan dampak positif kepada nilai peru-
sahaan. Hasil penelitian ini juga membuktikan 
secara empiris bahwa akuntansi sudah mengala-
mi perubahan, dari yang awalnya hanya berpe ran 
dalam melaporkan angka-angka yang mencer-
minkan kinerja perusahaan, saat ini telah dapat 
memunculkan tuntutan baru terkait pelaporan 
seputar lingkungan. Hasil penelitian ini mengin-
dikasikan bahwa perusahaan sebaiknya dapat 
lebih memaksimalkan peran akuntansi, teruta-
ma dalam konteks green accounting yang relevan 
dengan tuntutan masa kini dan dapat diungkap-
kan dalam laporan tahunan. Pelaporan terkait 
lingkungan sifatnya diperbolehkan dalam akun-
tansi, karena akuntansi hanya mensyaratkan 
pelaporan minimum dan tidak membatasi sejauh 
mana perusahaan ingin melakukan pelaporan 
dan pengungkapan. 

Hasil dalam penelitian ini turut membuk-
tikan secara empiris bahwa pengungkapan emi-
si karbon sebagai wujud green accounting dapat 
berperan sebagai sinyal positif yang dikirim oleh 
perusahaan. Sinyal positif tersebut kemudian 
akan menimbulkan citra dan kesan yang baik 
oleh di mata investor dan stakeholder. Penguji-
an dalam penelitian ini juga menunjukkan bahwa 
kepemilikan asing sebagai variabel moderasi ter-
bukti secara empiris memiliki pengaruh terhadap 
nilai perusahaan yang kemudian dapat disimpul-
kan sebagai moderasi semu. Pengaruh moderasi 
kepemilikan asing dalam penelitian ini mengin-
dikasikan bahwa persentase pemegang saham 
asing dalam perusahaan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. Tingkat persentase investor 
a sin g dengan latar belakang yang beragam dapat 
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meningkatkan fungsi pemantauan (controlling), 
sehingga berdampak pada perbaikan tata kelo-
la perusahaan dan meminimalisasi resiko yang 
pada akhirnya juga akan berdampak positif ter-
hadap nilai perusahaan. Walaupun sifat dari 
tambahan informasi terkait emisi karbon telah 
terbukti secara empiris dalam mempengaruhi 
nilai perusahaan secara positif, perusahaan tetap 
harus melakukan perencanaan dan pertimbang-
an seputar manfaat dan biaya yang timbul dari 
pengungkapan tersebut, karena sifat dari setiap 
pengungkapan memerlukan biaya dalam pro-
sesnya. 
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