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One factor that can influence investor toward a business is its firm value. 

High firm value make investor more comfortable with a company success 

The purpose of this study aims to determine the effect of green accounting 

and capital structure on firm value with Good Corporate Governance as a 

moderator. Companies listed on the Indonesia Stock Exchange in the basic 

materials sector from 2021 to 2023 were focus of this study. By using 

purposive sampling, 204 observations were obtained. The data was analysed 

using Moderated Regression Analysis (MRA). This study found that green 

accounting and capital structure has a significant negative effect on firm 

value. Good Corporate Governance strengthens the effect of green 

accounting and capital structure on firm value. This study provides 

theoretical support for legitimacy theory and agency theory, especially those 

related to Good Corporate Governance. When making investment decisions, 

investors can use the findings of this study to consider, describe, and better 

understand firm value, green accounting, capital structure, and Good 

Corporate Governance. 
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Abstrak 

Salah satu faktor yang dapat memengaruhi investor terhadap suatu bisnis 

adalah nilai perusahaannya. Nilai perusahaan yang tinggi menciptakan 

investor lebih yakin dengan keberhasilan perusahaan. Tujuan dari riset ini 

ialah untuk mengetahui pengaruh green accounting dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan dengan Good Corporate Governance sebagai 

pemoderasi. Perusahaan yang terdaftar di BEI dalam sektor basic materials 

dari 2021 hingga 2023 menjadi fokus riset ini. Dengan mempergunakan 

purposive sampling, diperoleh 204 observasi. Data dianalisis 

mempergunakan Moderated Regression Analysis (MRA). Penelitian ini 

memperoleh hasil bahwa green accounting dan struktur modal berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Good Corporate Governance 

memperkuat pengaruh green accounting dan struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. Riset ini memberi dukungan teoritis untuk teori legitimasi dan 

teori keagenan, khususnya yang berkaitan dengan Good Corporate 

Governance. Saat menciptakan keputusan investasi, investor dapat 

mempergunakan temuan studi ini untuk menjadi pertimbangan, gambaran, 

dan lebih memahami nilai perusahaan, green accounting, struktur modal, 

dan Good Corporate Governance. 
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PENDAHULUAN 

 

Perusahaan dalam kegiatan bisnisnya sudah seharusnya mempunyai tujuan jangka pendek 

maupun jangka panjang. Memaksimalkan sumber daya yang tersedia merupakan fokus utama dalam 

jangka pendek. Meningkatkan nilai dan kepuasan pemegang saham sebagai salah satu tujuan jangka 

panjang perusahaan (Monica & Sulfitri, 2023). Nilai perusahaan dapat memengaruhi opini investor 

terhadap suatu perusahaan. Investor cenderung merasa lebih yakin terhadap prospek keberhasilan suatu 

perusahaan bila perusahaannya itu memiliki nilai yang tinggi (Salsabila & Widiatmoko, 2022). Kinerja 

suatu perusahaan merupakan tolok ukur yang dipakai investor untuk mengukur kredibilitasnya. Nilai 

suatu perusahaan biasanya dicerminkan oleh harga saham yang dipunyainya (Nugroho, 2023). 

Harga saham pada BEI diukur kinerjanya melalui IHSG. IHSG memperlihatkan pada tahun 2021, 

IHSG ditutup pada level 6.581,48. Pertumbuhan IHSG tahun 2022 lebih rendah dibandingkan pada akhir 

2021 karena hanya meningkat sejumlah 4,09 persen. IHSG mengalami penurunan sejumlah 1,11 persen 

pada bulan Mei, 3,32 persen pada bulan Juni, 1,92 persen pada bulan September, 0,25 persen pada bulan 

November, dan pada akhir tahun 2022 mengalami penurunan sejumlah 3,26 persen di nilai 6.850,62. 

Sementara pada akhir tahun 2023 pertumbuhan IHSG mengalami peningkatan kembali sejumlah 6,16 

persen dibandingkan dengan akhir tahun 2022. Meskipun demikian, pada tahun 2023 IHSG juga 

mengalami penurunan pada bulan Maret sejumlah 0,55 persen, Mei sejumlah 4,08 persen, September 

sejumlah 0,19 persen, dan bulan Oktober sejumlah 2,70 persen. Berdasarkan fenomena tersebut, 

pergerakan IHSG masih fluktuatif di sepanjang tahun 2021 hingga 2023. 

Harga saham bukan satu satunya indikator yang dapat digunakan untuk melihat nilai perusahaan. 

Seberapa baik kinerja perusahaan pada indeks sektoralnya adalah cara lain untuk mengetahui nilai 

perusahaan (Krisnando & Novitasari, 2021). Indeks sektoral mencerminkan kinerja saham perusahaan 

pada masing-masing sektor industri. Pada Januari hingga Mei 2023, sektor basic materials memiliki 

hasil terburuk kedua pada indeks sektoral dengan penurunan sejumlah 19,1 persen. Sektor kesehatan 

hanya turun hingga 6,9 persen, sektor infrastruktur turun hingga 5,2 persen, sektor industri turun 4 

persen, sektor perbankan turun 3,3 persen, dan sektor teknologi turun 1,1 persen. Sektor basic materials 

perlu diperhatikan karena pengolahan material yang dilaksanakan dapat memiliki konsekuensi langsung 

terhadap lingkungan. Salah satu perusahaan yang nilainya turun akibat tidak memerhatikan 

permasalahan lingkungan yakni PT Semen Indonesia Tbk. Satu lembar saham perusahaan bernilai 

Rp10.000 lebih rendah dari sebelumnya. Nilainya turun dari Rp10.375 menjadi Rp10.000.  

Hal tersebut menjadi alasan bahwa aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan akan menimbulkan 

perhatian dari berbagai macam pihak. Perusahaan seharusnya juga memerhatikan terkait kerusakan 

lingkungan yang berdampak kepada generasi selanjutnya (Budi & Zuhrohtun, 2023). Penerapan 

akuntansi seringkali dinilai hanya fokus terhadap hal teknis dan memiliki kecenderungan mengabaikan 

kondisi lingkungan. Salah satu akuntansi yang terkait dengan isu sosial adalah green accounting. Green 

accounting merupakan praktik akuntansi yang memperhitungkan biaya lingkungan sebagai bagian dari 

pengeluaran perusahaan. (Dewi & Narayana, 2020). Penelitian Maharani (2021) memperlihatkan 

pengungkapan biaya lingkungan akan menciptakan perusahaan memiliki citra yang baik di masyarakat 

dan investor alhasil meningkatkan nilai perusahaan. Dewi & Narayana (2020); Nugroho (2023); dan 

Monica & Sulfitri (2023) memberikan hasil bahwa green accounting memberikan pengaruh positif dan 

signifikan kepada nilai perusahaan. Sapulette & Limba (2021); Gunawan & Berliyanda (2024); dan 

Salsabila & Widiatmoko (2022) menyatakan hasil sebaliknya yakni green accounting tidak memberi 

dampak pada nilai perusahaan. 

Aktivitas operasional perusahaan dapat berjalan dengan seimbang dan sesuai tujuan perlu 

mekanisme pengendalian untuk menyelaraskan kepentingan antara manajer dengan pemilik perusahaan. 

Pemilihan pendanaan dari pihak manajemen nantinya akan membantu menyelaraskan kepentingan 

tersebut melalui struktur modal yang optimal. Menurut Yulianti et al., (2024) struktur modal 

membandingkan modal asing yaitu jumlah kewajiban dengan modal yang dipunyai sendiri yaitu jumlah 
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ekuitas. Mengkombinasikan sumber pendanaan jangka panjang yang akan menciptakan nilai perusahaan 

meningkat merupakan tujuan dari struktur modal. Pratiwi & Wiksuana (2020); Nurazi et al., (2020); dan 

Hendiarto et al., (2021) memberikan hasil bahwa struktur modal memberikan pengaruh positif dan 

signifikan kepada nilai perusahaan, sementara Nursetya & Hidayati (2021); Yulianti et al., (2024); dan 

Meliani & Ariyanto (2021) menyatakan hasil sebaliknya yakni struktur modal tidak memberi dampak 

pada nilai perusahaan. 

Penerapan aturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengurus perusahaan, pihak 

kreditur, pemerintah, karyawan, serta para pemegang kepentingan lainnya sangat diperlukan guna 

menjamin hak dan kewajiban masing-masing pihak. GCG merupakan proses dan prosedur suatu 

organisasi yang mengendalikan serta mengarahkan tanggung jawab dan distribusi hak kepada para 

pesertanya (Stacchezzini et al., 2020). GCG dimasukkan sebagai pemoderasi karena riset yang 

dilaksanakan mengenai green accounting dan struktur modal kepada nilai perusahaan masih mengalami 

ketidakkonsistenan. Kepemilikan manajerial mewakili GCG dalam riset yang dilaksanakan karena 

dianggap sebagai proksi yang lebih baik dibandingkan dengan proporsi dewan komisaris dan persentase 

kepemilikan institusional. Manajer yang mempunyai saham lebih terdorong untuk meningkatkan kinerja 

karena mereka lebih terlibat dalam menjalankan perusahaan (Shahrier et al., 2020). Selain itu, 

keterlibatan mereka juga cenderung efektif dalam mendorong kinerja perusahaan secara jangka panjang, 

termasuk dalam hal pengelolaan green accounting dan struktur modal yang efisien. 

Teori legitimasi menyatakan suatu perusahaan memiliki tanggung jawab sosial yang harus 

didukung dengan memenuhi tanggung jawab tersebut dan berkontribusi kepada masyarakat. Perusahaan 

perlu memperlihatkan operasi positif untuk mencapai legitimasi dan memperlihatkan citra yang baik 

dari perusahaannya. Tanpa legitimasi, perusahaan tidak dapat bertahan terlepas dari seberapa baik 

kinerja keuangan mereka (Riyadh et al, 2020). Penerapan green accounting memungkinkan untuk 

melihat dampak dari penerapan strategi bisnis yang berkelanjutan  (Fernando et al, 2024). Penerapan 

green accounting yang efektif juga dapat memperkuat kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

karena dengan mempertimbangkan keseimbangan lingkungan melalui praktik green accounting yang 

baik, perihal ini menjadi keunggulan tambahan bagi nilai perusahaan (Nugroho, 2023). Apabila kinerja 

lingkungan perusahaan yang diimplementasikan dengan menerapkan green accounting makin baik 

maka nilai suatu perusahaan akan makin maksimal. Dewi & Narayana (2020); Monica & Sulfitri (2023); 

Hasibuan et al. (2023); Erlangga et al. (2021); Lestari & Restuningdiah (2021); Nugroho (2023); dan 

Astari et al. (2023) menjabarkan yaitu makin luas penerapan green accounting menciptakan nilai yang 

dipunyai perusahaan juga makin tinggi. 

H1: Green accounting berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Teori agensi mengungkapkan bahwasanya manajer biasanya menciptakan keputusan dengan 

menyesuaikan dengan kepentingan dan kesejahteraan pemegang saham lainnya. Artinya, penggunaan 

utang dengan cara yang tepat dapat membantu menyelaraskan kepentingan manajer dan pemilik 

perusahaan (Doorasamy et al, 2021). Keselarasan tersebut dapat tercapai apabila perusahaan mampu 

mengoptimalkan struktur modal yang dipunyainya. Struktur modal dikatakan optimal apabila struktur 

modal yang dipunyai perusahaan menemukan perpaduan terbaik antara risiko (risk) dan pengembalian 

(return) yang mampu memaksimalkan harga saham suatu perusahaan (Pratiwi & Wiksuana, 2020). 

Pemanfaatan utang dengan baik sebagai sumber pendanaan memperlihatkan nilai struktur modal yang 

dipunyai oleh industri tinggi. Apabila kebijakan utang oleh industri meningkat, berarti nilai perusahaan 

cenderung akan ikut meningkat. Pratiwi & Wiksuana (2020); Nurazi et al., (2020); Hendiarto et al., 

(2021); Alghifari et al., (2022); Bui et al., (2023); Safitri et al., (2024); dan Kusumarini & Abundanti 

(2024) menemukan yaitu struktur modal berdampak positif kepada nilai perusahaan.  

H2: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 Teori legitimasi mengungkapkan bahwasanya untuk mendapatkan penerimaan dan kepercayaan 

dari masyarakat, perusahaan perlu menjalankan tanggung jawab sosialnya dengan baik (Fernando et al, 

2024). Komponen dari Good Corporate Governance salah satunya adalah kinerja lingkungan yang 
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diterapkan oleh industri. Dengan adanya kepemilikan manajerial yang mencerminkan prinsip tata kelola 

perusahaan yang baik, perusahaan makin terdorong untuk meningkatkan aktivitas yang berhubungan 

dengan kinerja lingkungan. Perihal ini dapat diwujudkan melalui penerapan green accounting. Sebagai 

hasilnya, investor memberi respons positif, yang berimplikasi kepada peningkatan nilai perusahaan. 

Menurut Hasibuan et al., (2023); Magdalena & Hemlina (2023); Samhadi et al., (2024); Sari et al., 

(2023); Permana et al., (2024) dan Gusriandari et al., (2022) GCG dapat mendukung pengaruhnya green 

accounting kepada nilai perusahaan. 

H3: Good Corporate Governance memperkuat pengaruh green accounting terhadap nilai perusahaan. 

 Teori agensi mengungkapkan bahwasanya membiarkan manajer memiliki lebih banyak saham 

akan membantu menyelesaikan konflik keagenan karena manajer dan pemilik akan bekerja sama untuk 

memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham, yang menciptakan manajemen lebih efektif dan 

meningkatkan nilai perusahaan  (Doorasamy et al, 2021). Pada riset ini, GCG yang diwakilkan oleh 

kepemilikan manajerial dapat memberikan kontribusi penting dalam menyelesaikan konflik 

kepentingan diantara agen dan prinsipal. Perusahaan yang berhasil mengelola operasionalnya dengan 

efisien mencerminkan penerapan tata kelola perusahaan yang baik (Suryadi, 2021). Dengan pengelolaan 

yang baik, perusahaan akan memberi dukungan bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi 

serta memperlihatkan keberhasilan dalam mencapai struktur modal yang optimal. Optimal dalam perihal 

ini bermakna kemampuan perusahaan untuk menyeimbangkan risiko dan pengembalian (return) yang 

dihadapi, alhasil menciptakan nilai perusahaan meningkat (Alghifari et al., 2022). Menurut Kusumawati 

& Rosady (2020); Sumani & Suryaningsih (2022); Rosia et al. (2023) dan  Tsaniatuzaima & Maryanti 

(2022) GCG mendukung pengaruhnya struktur modal kepada nilai perusahaan. 

H4: Good Corporate Governance memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan.

     

  

 

 

 

 

 
 

 

 

 
 

 

 

 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual  

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Perusahaan di sektor basic materials yang terdaftarkan BEI pada periode 2021 hingga 2023 

dijadikan lokasi pada riset ini. Pendekatan yang dipakai bersifat kuantitatif asosiatif. Sumber data 

sekunder yang dipakai meliputi laporan tahunan dan laporan keberlanjutan dari masing-masing 

perusahaan, yang diunduh dari situs web resmi BEI serta situs resmi perusahaan terkait. Populasi pada 

riset ini terdiri dari semua perusahaan sektor basic materials yang terdaftarkan BEI selama periode 

penelitian, sementara sampel diambil dari populasi tersebut mempergunakan metode purposive 

Green Accounting 

(X1) 

Nilai Perusahaan  

(Y) 

Good Corporate Governance 

(M) 

Struktur Modal 

(X2) 
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sampling. Kriteria yang dipakai untuk menentukan sampel ialah perusahaan sektor basic materials yang 

tidak hanya terdaftarkan BEI antara tahun 2021 hingga 2023, tetapi juga dengan berturut-turut 

mempublikasikan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan dalam periode tersebut. Hasilnya, 

diperoleh sampel sebanyak 204 amatan.  

Variable dependen yaitu nilai perusahaan. Tobins' Q Ratio (Lestari & Restuningdiah, 2021) 

dipakai untuk menghitung nilai perusahaan.  Formula indeks nilai perusahaan pada riset ini, yaitu: 

TOBQ = (EMV+D) / (EBV+D) ………………………………………………………………………(1) 

Di mana:  

TOBQ = Nilai perusahaan  

EMV = Nilai pasar ekuitas  

EBV = Nilai buku dari total aset  

D = Nilai buku dari total liabilitas 

Variable independen meliputi green accounting dan struktur modal. Green accounting diukur 

dengan standar GRI yang dibagi menjadi enam parameter, yaitu Struktur Tata Kelola (A1), Kredibilitas 

(A2), Indikator Kinerja Lingkungan (A3), Pengeluaran Lingkungan (A4), Visi dan Strategi (A5), dan 

Inisiatif Lingkungan (A6) serta terdiri dari 41 item indikator (Darlis et al., 2024). Item diberikan skor 1 

bilamana perusahaan melakukan pengungkapan sesuai indikator GRI, bilamana tidak maka item 

diberikan skor 0. Formula indeks green accounting pada riset ini, yaitu: 

GAD Index = Total indikator diungkapkan / Total indikator keseluruhan…………………………… (2) 

Struktur modal pada riset ini merupakan variable independen kedua. Perhitungan struktur modal dengan 

DER  (Doorasamy et al., 2021) dirumuskan sebagai berikut: 

Debt to Equity Ratio = Total utang / Total ekuitas…………………………………………………… (3) 

Variable moderasi yaitu Good Corporate Governance (GCG) yang diukurkan dari kepemilikan 

manajerial. Perhitungan kepemilikan manajerial (Doorasamy et al., 2021) diformulasikan sebagai 

berikut: 

KM = (Total saham dipunyai manajemen / Total saham beredar) x 100% ……………………………(4) 

Pada riset ini, alat analisis yang dipergunakan yakni Moderated Regression Analysis (MRA). Bentuk 

persamaannya: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3M + β4X1M + β5X2M + ε …………………………………………………….(5) 

Di mana:    

Y = Nilai perusahaan 

α = Konstanta  

β  = Koefisien regresi 

X1  = Green accounting 

X2  = Struktur modal 

M  = GCG 

X1M = Interaksi antara green accounting dengan GCG 

X2M = Interaksi antara struktur modal dengan GCG 

ε  = Error term 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik deskriptif pada penelitian ini berfungsi untuk memberikan gambaran terkait data yang 

dikumpulkan dilihat dari jumlah sampel, nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, serta standar 

deviasi. 
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Tabel 1. 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

Variable Obs Min Max Mean Std. dev. 

Nilai Perusahaan (Y) 204 0,291 39,427 1,606 3,843 

Green Accounting (X1) 204 0,317   0,854 0,575 0,135 

Struktur Modal (X2) 204 0,184   7,732 1,139 0,904 

GCG (M) 204 0,000   0,135 0,080 0,031 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 1, nilai perusahaan (Y) diketahui mempunyai angka minimum yakni 0,291 

sementara angka maksimumnya yakni 39,427. Nilai mean sejumlah 1,606 dibandingkan standar deviasi 

yang dipunyai nilai perusahaan (Y) yakni 3,843 mempunyai nilai lebih kecil yang memperlihatkan 

bahwa data nilai perusahaan di perusahaan yang dianalisis tersebar cukup jauh dari rata-ratanya. Angka 

minimum untuk green accounting (X1) yakni 0,317 dan angka maksimumnya yakni 0,854. Nilai mean 

yang dipunyai yakni 0,575 dibandingkan standar deviasi yakni sejumlah 0,135 mempunyai nilai lebih 

besar yang memperlihatkan bahwa data green accounting di perusahaan yang dianalisis tidak tersebar 

terlalu jauh dari rata-ratanya. Angka minimum untuk struktur modal (X2) yakni 0,184 dan angka 

maksimumnya yakni 7,732. Nilai mean sejumlah 1,139 lebih besar dibandingkan standar deviasi 

struktur modal (X2) sejumlah 0,904 yang memperlihatkan bahwa data struktur modal di perusahaan yang 

dianalisis tidak tersebar terlalu jauh dari rata-ratanya. Angka minimum untuk GCG (M) yakni 0,000 dan 

angka maksimumnya yakni 0,135. Nilai mean sejumlah 0,080 dibandingkan standar deviasi yang 

dipunyai GCG (M) yakni 0,031 mempunyai nilai lebih besar yang memperlihatkan bahwa data GCG 

(M) di perusahaan yang dianalisis tidak tersebar terlalu jauh dari rata-ratanya. 

Pemilihan model regresi data panel bertujuan untuk memilih model terbaik yang memperlihatkan 

bagaimana variable independen memengaruhi variable dependen. Model terbaik dapat dipilih 

mempergunakan uji LM, Chow, dan Hausman.   

 

Tabel 2. 

Hasil Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel 

 

Pengujian Aturan Pemilihan Model Hasil 

Uji Chow a. Jika cross-section chi-square > 0,05 = CEM 

b. Jika cross-section chi-square < 0,05 = FEM 

0,000 FEM 

Uji Hausman a.   Jika probabilitas chi-square > 0,05 = REM 

b.   Jika probabilitas chi-square < 0,05 = FEM 

0,197 REM 

Uji LM a. Jika cross section Breusch-Pagan > 0,05 = CEM 

b. Jika cross section Breusch-Pagan < 0,05 = REM 

0,000 REM 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 2, riset ini mempergunakan metode REM. Beberapa penelitian sebelumnya, 

menyatakan apabila model yang dipilih ialah REM, berarti tidak perlu dilaksanakan uji asumsi klasik. 

Kelebihan dari REM adalah heteroskedastisitas dapat dihilangkan, model regresi tidak mengandung 

multikolinearitas, tidak ada masalah normalitas, dan tidak ada autokorelasi. 

Penelitian ini menggunakan teknik Moderated Regression Analysis (MRA), yaitu untuk menguji 

apakah variabel moderasi memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen 

terhadap variabel dependen. Hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA) dilakukan dengan bantuan 

software STATA disajikan pada Tabel 3. 
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Tabel 3. 

Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) 

 

Nilai Perusahaan (Y) Coefficient Std. err. P>|t| Hipotesis 

Green Accounting (X1) -14,182 4,732 0,003 Tidak Terdukung 

Struktur Modal (X2) -1,514 0,347 0,000 Tidak Terdukung 

GCG (M) -136,576 31,248 0,000  

X1M 124,853 55,683 0,026 Terdukung 

X2M 17,021 6,008 0,005 Terdukung 

_cons            15,299 2,672 0,000     

R-squared         0,223      

Adj R-squared 0,204      

Prob > F 0,000      

Sumber: Data Penelitian, 2025 

 

Berdasarkan Tabel 3, dapat dirumuskan persamaan regresinya yaitu: 

Y = 15,299 – 14,182X1 – 1,514X2 – 136,576M + 124,853X1M + 17,021X2M + ε …………………. (6) 

 Angka konstanta sejumlah 15,299 memiliki arti bahwa nilai perusahaan memiliki nilai 15,299 

dengan anggapan semua variable lainnya bernilai nol. Koefisien (β1) -14,182 memperlihatkan yaitu 

peningkatan satu unit pada variable green accounting akan mengurangi nilai perusahaan sejumlah 

14,182, berasumsi bahwa variables lainnya berada dalam kondisi konstan. Selanjutnya, koefisien (β2) -

1,514 memperlihatkan yaitu peningkatan satu unit pada variable struktur modal akan mengurangi nilai 

perusahaan sejumlah 1,514, berasumsi bahwa variables lainnya berada dalam kondisi konstan. 

Koefisien (β3) -136,576 memperlihatkan yaitu peningkatan satu unit dalam variable GCG akan 

mengurangi nilai perusahaan sejumlah 136,576, berasumsi bahwa variables lainnya berada dalam 

kondisi konstan. Di sisi lain, koefisien (β4) 124,853 memperlihatkan yaitu interaksi antara green 

accounting dengan GCG dapat meningkatkan nilai perusahaan sejumlah 124,853 unit untuk setiap 

kenaikan satu unit, dengan tetap mengasumsikan variable lain berada dalam kondisi konstan. Terakhir, 

koefisien (β5) 17,021 memperlihatkan yaitu interaksi antara struktur modal dengan GCG dapat 

meningkatkan nilai perusahaan sejumlah 17,021 unit untuk setiap kenaikan satu unit, dengan tetap 

mengasumsikan variable lain berada dalam kondisi konstan. 

Uji koefisien determinasi (R2) memperlihatkan hasil Adjusted R-squared yaitu 0,204 atau 20,4 

persen. Artinya kemampuan variable green accounting, struktur modal, GCG, interaksi antara green 

accounting dengan GCG dan interaksi antara struktur modal dengan GCG dalam menjabarkan variable 

dependen yakni nilai perusahaan yakni 20,4 persen. Sisanya yakni 79,6 persen diakibatkan oleh faktor 

lain di luar variable independen yang dipakai pada riset ini. Berdasarkan uji kelayakan model, 

signifikansi F bernilai 0,000 yang tidak melampaui 0,05. Ini memperlihatkan yaitu model tersebut cocok 

dan layak untuk dilaksanakan penelitian lebih lanjut. 

Hipotesis pertama (H1) yang dirumuskan yaitu green accounting memberikan pengaruh positif 

kepada nilai perusahaan. Namun, berdasarkan Tabel 3, koefisien green accounting sejumlah -14,182 

memperlihatkan arah pengaruh negatif, dengan angka sig. 0,003 tidak melampaui 0,05 yang 

memperlihatkan adanya pengaruh negatif yang signifikan kepada nilai perusahaan alhasil hipotesis 

ditolak. Dengan kata lain, peningkatan dalam pengungkapan green accounting yang dilaksanakan oleh 

industri justru berbanding terbaik dengan nilai perusahaan. Perihal ini memperlihatkan yaitu 

pengungkapan lingkungan oleh industri belum memberikan keyakinan yang kuat dalam memengaruhi 

pengambilan keputusan stakeholder yang dapat menciptakan nilai perusahaan makin meningkat. Selain 

itu, orientasi investor lebih kepada keuntungan jangka pendek, alhasil aspek keberlanjutan belum 

menjadi pertimbangan utama dalam menilai perusahaan. Dengan kata lain, keputusan investasi lebih 

banyak dipengaruhi oleh faktor keuangan dibandingkan dengan aspek lingkungan yang diungkapkan 

dalam laporan keberlanjutan. Temuan ini mendukung hasil yang diungkapkan oleh Sudirman et al. 

(2024) dan Dewi & Hasibuan (2024) yang memperlihatkan green accounting memberikan pengaruh 

negatif signifikan kepada nilai perusahaan. Temuan ini tidak sejalan dengan teori legitimasi yang 
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menyatakan perusahaan berupaya memperoleh legitimasi dari masyarakat dan pemangku kepentingan 

(stakeholder) dengan menyesuaikan aktivitasnya dengan ekspektasi sosial dan juga norma. 

Pengungkapan green accounting dalam laporan keberlanjutan menjadi cara yang dilaksanakan 

perusahaan untuk memperlihatkan bentuk kepedulian terhadap isu lingkungan dan mebangun citra 

positif. Namun, riset ini justru memberikan hasil bahwa strategi legitimasi yang dilaksanakan 

berimplikasi kepada penurunan nilai perusahaan.  

Hipotesis kedua (H2) yang dirumuskan yaitu struktur modal memberikan pengaruh positif kepada 

nilai perusahaan. Tabel 3 memperlihatkan angka koefisien regresi struktur modal sejumlah -1,514 ke 

arah koefisien negatif dan angka sig. sejumlah 0,000 tidak melampaui taraf signifikansi 0,05 yang 

memperlihatkan adanya pengaruh negatif yang signifikan kepada nilai perusahaan alhasil hipotesis 

ditolak. Perihal ini bermakna bahwa pengungkapan struktur modal yang makin tinggi akan menciptakan 

nilai perusahaan makin menurun. Perusahaan belum mencapai nilai yang optimal pada struktur modal 

karena dalam kegiatan operasional yang dijalankan perusahaan lebih memilih utang sebagai penggunaan 

modal perusahaan. Perusahaan yang mempergunakan utang berlebihan berpotensi mengalami kerugian 

keuangan dan mengurangi nilai perusahaan. Peningkatan utang yang dilaksanakan oleh industri juga 

berpotensi menciptakan risiko keuangan perusahaan menjadi meningkat. Perihal ini menjadikan 

perusahaan dituntut untuk memperbaiki pengelolaan risiko dan pemegang saham menjadi ragu terhadap 

kemampuan perusahaan dalam pendanaan bisnis yang dilaksanakan alhasil investor menjadi hilang 

kepercayaan kepada perusahaan yang berimbas pada nilai perusahaan yang akan mengalami penurunan. 

Temuan ini ini mendukung hasil yang diungkapkan oleh Ananda & Lisiantara (2022); Mercyana et al., 

(2022); Ayahu et al., (2024) dan Dewi & Candraningrat (2024) yang memperlihatkan struktur modal 

memberikan pengaruh negatif signifikan kepada nilai perusahaan. Temuan ini tidak sejalan dengan teori 

agensi yang mengungkapkan bahwasanya penggunaan utang yang tepat dapat berfungsi sebagai 

mekanisme pengendalian untuk menyelaraskan kepentingan diantara manajer dengan pemilik 

perusahaan. Agar perusahaan mencapai struktur modal yang tepat, berarti perusahaan harus bisa 

menyeimbangkan diantara risiko dan pengembalian (return) alhasil nilai perusahaan menjadi maksimal. 

Hipotesis ketiga (H3) yang dirumuskan yaitu GCG memperkuat pengaruhnya green accounting 

kepada nilai perusahaan. Pada Tabel 3 terlihat angka koefisien regresi interaksi antara green accounting 

dengan GCG sejumlah 124,853 ke arah koefisien positif dan angka sig. sejumlah 0,026 tidak melampaui 

taraf signifikansi 0,05 yang memperlihatkan terdapat pengaruhnya positif yang signifikan kepada nilai 

perusahaan alhasil hipotesis ketiga di riset ini diterima. GCG melalui kepemilikan manajerial menjadi 

penguat dalam pengaruh green accounting kepada nilai perusahaan. Manajer yang mempunyai saham 

lebih terlibat langsung dalam operasi perusahaan, alhasil cenderung lebih memastikan aktivitas 

perusahaan selaras dengan harapan masyarakat dan pemegang saham. Melalui GCG, perusahaan bisa 

meminimalkan risiko serta potensi dampak negatif pada lingkungan perusahaan yang 

diimplementasikan melalui pengungkapan green accounting alhasil akan direspon dengan positif oleh 

investor melalui peningkatan pada nilai perusahaan. Temuan ini selaras dengan riset yang dilaksanakan 

oleh Hasibuan et al., (2023); Magdalena & Hemlina (2023); Samhadi et al., (2024); Sari et al., (2023); 

Permana et al., (2024) dan Gusriandari et al., (2022) yang memperlihatkan GCG sebagai variable 

moderasi memperkuat pengaruhnya green accounting kepada nilai perusahaan. Temuan ini mendukung 

teori legitimasi yang menerangkan mengenai tanggung jawab sosial yang dipunyai oleh industri guna 

mendapatkan sebuah legitimasi dari masyarakat. Pengungkapan green accounting dalam laporan 

keberlanjutan menjadi cara yang dilaksanakan perusahaan untuk memperlihatkan bentuk kepedulian 

terhadap isu lingkungan dan mebangun citra positif. GCG melalui kepemilikan manajerial menjadi 

penguat dalam pengaruh green accounting kepada nilai perusahaan. 

Hipotesis keempat (H4) yang dirumuskan yaitu GCG memperkuat pengaruhnya struktur modal 

kepada nilai perusahaan. Pada Tabel 3 terlihat angka koefisien regresi interaksi antara struktur modal 

dengan GCG sejumlah 17,021 dengan arah koefisien positif dan angka sig. sejumlah 0,005 tidak 

melampaui taraf signifikansi 0,05 yang memperlihatkan terdapat pengaruhnya positif yang signifikan 
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kepada nilai perusahaan alhasil hipotesis keempat pada riset ini diterima. Perusahaan dengan praktik 

GCG mampu menangani manajemennya sendiri. Perusahaan dengan tata kelola yang baik mampu 

menjadi dasar pertimbangan investor dalam berinvestasi dan mampu menggambarkan keberhasilan 

perusahaan dalam mengoptimalkan struktur modal. Perusahaan yang mampu mengoptimalkan struktur 

modal, bermakna mampu menyeimbangkan risiko dan return alhasil nilai perusahaan menjadi 

maksimal. Temuan ini mendukung penelitian Tsaniatuzaima & Maryanti (2022); Sumani & 

Suryaningsih (2022); Rosia et al. (2023); dan Kusumawati & Rosady (2020) yang memperlihatkan GCG 

memperkuat pengaruhnya struktur modal kepada nilai perusahaan. Hasil pada riset ini mendukung teori 

agensi yang menjabarkan adanya hubungan kerja yang terjadi pada manajemen selaku pihak agen dan 

pemegang saham selaku pihak principal. Manajemen dapat mengatasi masalah atau konflik agensi 

diantara agen dan prinsipal dalam GCG dengan meningkatkan partisipasi pemegang saham.  

 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

Riset ini memperlihatkan hasil bahwa green accounting dan struktur modal memberikan 

pengaruh negatif signifikan kepada nilai perusahaan sektor basic materials yang terdaftarkan BEI di 

2021-2023. Perihal ini bermakna bahwa pengungkapan green accounting dan struktur modal yang 

makin tinggi akan menciptakan nilai perusahaan makin menurun. GCG memperkuat pengaruhnya green 

accounting dan struktur modal kepada nilai perusahaan sektor basic materials yang terdaftarkan BEI di 

2021-2023. Melalui GCG, perusahaan bisa meminimalkan risiko serta potensi dampak negatif pada 

lingkungan perusahaan yang diimplementasikan melalui pengungkapan green accounting dan mampu 

mengoptimalkan struktur modal, alhasil investor akan merespon dengan positif melalui peningkatan 

pada nilai perusahaan. 

Keterbatasan riset ini ialah riset ini mendapatkan sampel yang tidak terlalu besar karena hanya 

mempergunakan periode penelitian dari 2021 hingga 2023 yang relatif pendek, alhasil penambahan 

periode penelitian untuk memperbesar ukuran sampel dapat dilaksanakan oleh peneliti selanjutnya. 

Selain itu, penggunaan sektor perusahaan yang berbeda serta penggunaan variable lain yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan seperti Corporate Social Responsibility (CSR), profitabilitas, dan ukuran 

perusahaan juga disarankan untuk penelitian selanjutnya. 
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