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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh green accounting terhadap reaksi pasar modal
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Green
accounting diukur menggunakan dua indikator, yaitu biaya lingkungan dan total konsumsi energi,
sedangkan reaksi pasar modal diukur menggunakan cumulative abnormal return (CAR). Pendekatan yang
digunakan adalah kuantitatif dengan data sekunder berupa laporan tahunan, laporan keberlanjutan, dan
data harga saham. Sampel terdiri dari 20 perusahaan yang dipilih melalui purposive sampling,
menghasilkan 60 observasi (20 perusahaan x 3 tahun). Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi
data panel dengan Common Effect Model (CEM) setelah melalui uji Chow, dibantu dengan software
EViews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa green accounting (biaya lingkungan dan total konsumsi
energi) secara parsial maupun simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar modal (CAR).
Hal ini mengindikasikan bahwa investor cenderung lebih memprioritaskan informasi keuangan
fundamental perusahaan, seperti profitabilitas dan arus kas, dibandingkan informasi lingkungan seperti
green accounting dalam pengambilan keputusan investasi.

Kata kunci: Akuntansi Hijau, Pasar Modal, Sektor Energi

Abstract: This study aims to examine the effect of green accounting on capital market reaction in energy sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2022-2024 period. Green accounting is measured
using two indicators, namely environmental cost and total energy consumption, while capital market reaction is
measured using cumulative abnormal return (CAR). The approach used is quantitative with secondary data in the
form of annual reports, sustainability reports, and stock price data. The sample consists of 20 companies selected
through purposive sampling, resulting in 60 observations (20 companies x 3 years). The data analysis technique used
is panel data regression with the Common Effect Model (CEM) after passing the Chow Test, assisted by EViews 13
software. The results show that green accounting (environmental cost and total energy consumption) partially and
simultaneously has no significant effect on capital market reaction (CAR). This indicates that investors tend to
prioritize companies’ fundamental financial information, such as profitability and cash flow, over environmental
information like green accounting in their investment decision-making.

Keywords: Green Accounting, Capital Market, Energy Sector
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PENDAHULUAN

Pengungkapan green accounting semakin
menjadi sorotan dalam praktik bisnis
modern, terutama ketika perusahaan
dituntut tidak hanya berorientasi pada
profit, tetapi juga bertanggung jawab
terhadap dampak lingkungannya. Dalam
konteks pasar modal, informasi lingkungan
diharapkan menjadi sinyal penting bagi
investor dalam menilai keberlanjutan
perusahaan dan prospek usaha di masa
depan.

Dalam beberapa tahun terakhir, sejumlah
penelitian menunjukkan bahwa
pengungkapan green accounting mampu
meningkatkan nilai  perusahaan dan
menarik minat investor (Riduwan et al.,
2022). Investor mulai mempertimbangkan
aspek keberlanjutan lingkungan sebagai
bagian dari pengambilan keputusan
investasi jangka panjang. Namun, penelitian
S. Dhaliwal et al. (2011) menunjukkan bahwa
informasi non-keuangan tidak selalu
dianggap relevan oleh investor. Sejalan
dengan itu, Philipp Kriiger (2015)
menemukan bahwa respons investor
terhadap informasi lingkungan cenderung
beragam, sementara Gunnar Friede et al.
(2015) menunjukkan bahwa hubungan
antara aspek keberlanjutan dan kinerja pasar
tidak selalu konsisten. Perbedaan hasil
penelitian tersebut menunjukkan adanya
ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait
pengaruh green accounting terhadap reaksi
pasar modal. Fenomena ini memunculkan
pertanyaan apakah green accounting benar-
benar menjadi pertimbangan penting dalam
keputusan investasi atau hanya menjadi
formalitas pelaporan perusahaan semata.

Permasalahan ini menjadi semakin penting
ketika dikaitkan dengan sektor energi yang

merupakan penyumbang emisi gas rumah
kaca terbesar, baik secara global maupun di
Indonesia. Berdasarkan data Kementerian
Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK),
sektor energi menyumbang sekitar 55% dari
total emisi nasional pada tahun 2023.
Kondisi tersebut mendorong perusahaan
sektor  energi  untuk
transparansi informasi lingkungan sebagai
bentuk  tanggung  jawab  terhadap
keberlanjutan (Margireta et al., 2022).

meningkatkan

Sebagai respons terhadap isu lingkungan
yang semakin kompleks, pemerintah
Indonesia telah menetapkan berbagai
regulasi, salah satunya melalui Undang-
Undang Nomor 32 Tahun 2009 tentang
Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan
Hidup. Regulasi tersebut mendorong
perusahaan untuk lebih memperhatikan
dampak aktivitas operasional terhadap
lingkungan, termasuk dalam penggunaan
energi secara efisien dan berkelanjutan.
Dalam praktiknya, perusahaan dituntut
untuk mengidentifikasi, mengukur, dan
mengungkapkan biaya lingkungan dalam
laporan keuangan sebagai bagian dari
penerapan  green  accounting,  serta
menyajikan informasi terkait total konsumsi
energi dalam laporan keberlanjutan sebagai
bentuk transparansi kepada para pemangku
kepentingan (Shaka & Hasyir, 2023).

Urgensi penelitian ini terletak pada
kebutuhan untuk memberikan bukti empiris
mengenai apakah pengungkapan green
accounting memengaruhi reaksi pasar
modal, khususnya pada perusahaan sektor
energi di Indonesia. Penelitian ini bertujuan
untuk menguji pengaruh pengungkapan
green accounting yang diukur melalui
indikator biaya lingkungan dan total
konsumsi energi terhadap reaksi pasar
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modal yang diukur menggunakan indikator
cumulative  abnormal return (CAR).
Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, dan data harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

KAJIAN PUSTAKA

Efficient Market Hypothesis Theory
Efficient Market Hypothesis (EMH) yang
dikembangkan oleh Fama (1970)
menyatakan bahwa dalam pasar yang
efisien, harga saham mencerminkan semua
informasi yang tersedia. Hal ini karena pasar
akan merespons secara cepat dan rasional
terhadap informasi baru yang relevan.
Obinata (2007) menyatakan bahwa informasi
akuntansi seharusnya langsung tercermin
dalam harga saham. EMH menjadi fondasi
teoritis yang menjelaskan = mengapa
pengungkapan informasi oleh perusahaan,
termasuk pengungkapan green accounting,
dapat memengaruhi reaksi pasar modal
(Riduwan & Andajani, 2019).

Dalam konteks penelitian ini, green
accounting merupakan salah satu bentuk
informasi  yang  dipublikasikan  oleh
perusahaan  kepada  publik.  Green
accounting merupakan variabel independen
yang dapat diukur melalui indikator biaya
lingkungan dan total konsumsi energi, yang
mencerminkan perusahaan
penggunaan  energi  dan
keberlanjutan  lingkungan. Informasi
mengenai total konsumsi energi
menunjukkan sejauh mana perusahaan
memperhatikan penggunaan sumber daya
secara bertanggung jawab sebagai bagian
dari praktik bisnis berkelanjutan.

komitmen
terhadap

Reaksi pasar modal dalam penelitian ini
merupakan variabel dependen yang diukur
melalui indikator cumulative abnormal
return (CAR). Indikator ini digunakan untuk
mengukur bagaimana suatu informasi yang
dipublikasikan perusahaan dapat
memengaruhi harga saham di pasar modal
(Daniel & Ratnasari, 2019).

Green Accounting

Menurut Ikatan Akuntan Indonesia (IAI),
green accounting adalah konsep akuntansi
yang memasukkan dampak lingkungan ke
dalam pengukuran keuangan perusahaan.
International Federation of Accountants
(IFAC) juga menyatakan bahwa green
accounting merupakan pendekatan
akuntansi yang memasukkan biaya dan
manfaat lingkungan ke dalam pengambilan
keputusan bisnis dengan tujuan mendorong
praktik bisnis yang berkelanjutan.

Biaya lingkungan merupakan seluruh biaya
yang dikeluarkan perusahaan dalam rangka
pengelolaan dan pelestarian lingkungan.
Biaya lingkungan digunakan sebagai proksi
dari green accounting yang mencerminkan
komitmen finansial perusahaan terhadap
keberlanjutan lingkungan (Ryanti et al.,
2024)

Selain biaya lingkungan, total konsumsi
energi juga menjadi indikator penting dalam
penerapan green accounting. Pengungkapan
total konsumsi energi dalam laporan
tahunan atau laporan keberlanjutan
mencerminkan tingkat penggunaan energi
serta  komitmen = perusahaan dalam
mengurangi dampak lingkungan akibat
aktivitas operasional (Shaka & Hasyir, 2023).
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Reaksi Pasar Modal

Reaksi pasar modal didefinisikan sebagai
respons atau perubahan yang terjadi di
pasar modal sebagai akibat dari suatu
peristiwa atau informasi baru yang
diumumkan oleh perusahaan (Fama, 1970).
Dalam penelitian ini, reaksi pasar modal
diukur menggunakan cumulative abnormal
return (CAR) vyang dihitung dengan
menghitung abnormal return terlebih
dahulu.

Abnormal return merupakan selisih antara
actual return dengan expected return. Secara
matematis, abnormal return dirumuskan
sebagai:

ARi,t = Ri,t - E[Ri,t] (1)
Keterangan:
AR;; : Abnormal retur saham i pada

periode ke-t

R;+  :Actual return saham i pada periode
ke-t

E[R;.] : Expected return saham i pada
periode ke-t

i : Perusahaan sampel ke-i (i=1, 2, ...,
60)
t : Hari ke-t (t=-5, 4, ..., 5)

Actual return dirumuskan sebagai:

Py — Py
R, = ——— - 2
= @)
Keterangan:
R;+  :Actual return saham i pada periode
ke-t
P;. : Harga penutupan saham i pada

periode ke-t
P;;—y : Harga penutupan saham i pada
periode sebelumnya (t — 1)

i : Perusahaan sampel ke-i (i=1, 2, ...,
60)
t : Hari ke-t (t=-5, 4, ..., 5)

Expected return dengan Market Adjusted
Model, artinya expected return saham
perusahaan tercermin dalam actual return
Index Harga Saham Gabungan (IHSG) pada
periode yang sama, expected return
dirumuskan sebagai:

E[Ri¢] = Ruye 3)

Keterangan:
E [Ri,t] : Expected return
Ryt :Return pasar pada periode ke-t

i : Perusahaan sampel ke-i (i=1, 2, ...,
60)

t : Hari ke-t (t=-5,4, ..., 5)

m : Pasar

CAR adalah akumulasi atau penjumlahan
dari seluruh abnormal return selama periode
tertentu (event window). Event window
pada penelitian ini adalah H-5 s.d. H+5
penerbitan laporan keberlanjutan. CAR
digunakan untuk mengukur dampak suatu
peristiwa atau informasi terhadap harga
saham dalam jangka waktu tertentu.
Semakin besar nilai CAR maka semakin
besar pula reaksi pasar terhadap informasi
yang dipublikasikan perusahaan (Daniel &
Ratnasari, 2019). CAR dirumuskan sebagai:

t
CAR; = ) ” . ARt 4)

Keterangan:
CAR; : Abnormal return saham i
pada periode ke — t

t
% t2=t1 ARy
saham i pada event window

: Akumulasi abnormal return
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Kerangka Berpikir

Gambar 1. Kerangka Berpikir

Green Accounting Reaksi Pasar Modal
X) Y)
Biaya
Hi1
Lingkungan (X;) -
Cumulative
Abnormal Return
"l (CAR)

Total Konsumsi

Energi (X3)

Sumber: Penulis, 2026

Hipotesis

Hipotesis pertama  yaitu
pengaruh biaya lingkungan terhadap reaksi
pasar modal yang diproksikan dengan CAR.
Biaya lingkungan merupakan biaya yang
dikeluarkan perusahaan dalam rangka
pengelolaan, pencegahan, dan
penanggulangan dampak lingkungan akibat
aktivitas operasional
Pengungkapan biaya lingkungan dapat
menjadi sinyal positif bagi investor karena
menunjukkan perusahaan
terhadap keberlanjutan lingkungan dan
tanggung jawab sosial perusahaan.

penelitian

perusahaan.

komitmen

Dalam perspektif EMH, informasi yang
dipublikasikan perusahaan akan direspons
oleh investor dan tercermin dalam harga
saham (Fama, 1970). Penelitian Riduwan
dan Andajani (2019) menunjukkan bahwa
informasi keberlanjutan perusahaan dapat
memengaruhi respons investor di pasar
modal. Penelitian Shaka dan Hasyir (2023)
juga menunjukkan bahwa pengungkapan
green accounting melalui  informasi

lingkungan  berpotensi
keputusan investor.

H1: Biaya Lingkungan Dberpengaruh
signifikan terhadap Cumulative Abnormal
Return (CAR).

memengaruhi

Hipotesis penelitian kedua yaitu pengaruh
total konsumsi energi terhadap reaksi pasar
modal yang diproksikan dengan CAR.
Pengungkapan
mencerminkan tingkat penggunaan energi
serta  komitmen  perusahaan dalam
menerapkan praktik bisnis yang
berkelanjutan. Informasi tersebut dapat
menjadi pertimbangan investor dalam
menilai  prospek  dan
perusahaan di masa depan.

konsumsi energi

keberlanjutan

Oleh karena itu, informasi mengenai
konsumsi  energi diperkirakan dapat
memengaruhi reaksi investor di pasar
modal.

H2: Total Konsumsi Energi berpengaruh
signifikan terhadap Cumulative Abnormal
Return (CAR).

Hipotesis penelitian ketiga yaitu pengaruh
green accounting yang diproksikan dengan
biaya lingkungan dan total konsumsi energi
terhadap reaksi pasar modal yang
diproksikan dengan CAR. Green accounting
merupakan  konsep akuntansi yang
mengintegrasikan aspek lingkungan ke
dalam aktivitas dan pelaporan perusahaan.
Penerapan  green  accounting  dapat
tercermin melalui pengungkapan biaya
lingkungan dan konsumsi energi yang
menunjukkan perusahaan
terhadap keberlanjutan lingkungan serta
tanggung jawab sosial.

H3: Biaya Lingkungan dan Total Konsumsi

komitmen

Energi secara bersama-sama (simultan)
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berpengaruh signifikan terhadap
Cumulative Abnormal Return (CAR).

METODOLOGI

Penelitian  ini metode
kuantitatif dengan memanfaatkan data
Sugiyono  (2022),
penelitian kuantitatif merupakan metode
penelitian yang digunakan untuk menguji
hubungan antarvariabel melalui analisis
statistik ~ berdasarkan  data
Pendekatan ini dipilih karena penelitian
bertujuan menguji pengaruh pengungkapan
green accounting terhadap reaksi pasar
modal pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

menggunakan

sekunder. Menurut

numerik.

Data yang digunakan dalam penelitian ini
berupa  laporan laporan
keberlanjutan, dan data harga saham
perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
penelitian. Data diperoleh melalui situs
resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), yaitu

tahunan,

https://www.idx.co.id, dan situs resmi
Yahoo Finance https://finance.yahoo.com/ serta

website resmi masing-masing perusahaan.

Variabel dan Definisi

Tabel 1. Variabel dan Definisi

pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling, yaitu pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai
dengan tujuan penelitian.

Tabel 2. Populasi dan Sampel

Tidak
Memenuhi

Memenuhi

No. Keterangan L.

e . Kriteria
Kriteria

Perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode
2022-2024
Perusahaan yang
menerbitkan ~ Laporan
2 Keuangan dan -33 41

Sustaiability Report

periode 2022-2024

Perusahaan yang
3 mendapatkan laba pada -9 32
periode 2022-2024
Perusahaan yang
mengungkapkan
informasi terkait biaya
lingkungan dan total
konsumsi energi pada
periode 2022-2024

Jumlah Sampel Perusahaan yang Memenuhi
Kriteria pada Periode 2022-2025 (20 Perusahaan 60
x 3 Tahun)
Jumlah Sampel Penelitian 60

-12 20

Variabel Definisi Indikator Skala
Green Akuntansi Biaya Rasio
Accounting keberlanjutan Lingkungan (Xi)

X) dan tanggung dan Total

jawab Konsumsi

lingkungan Energi (X2)
Reaksi Pasar Perubahanharga Cumulative Rasio
Modal (Y) saham terhadap  Abnormal

informasi Return (Y)

Sumber: Penulis, 2026

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan sektor energi yang terdaftar di
BEI selama periode penelitian. Teknik

Sumber: Penulis, 2026

Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data
melalui
mengumpulkan data sekunder yang berasal
dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan,
dan data harga saham perusahaan. Laporan
laporan  keberlanjutan
digunakan untuk memperoleh data biaya
lingkungan dan total konsumsi energi,
sedangkan data harga saham digunakan
untuk menghitung CAR sebagai proksi
reaksi pasar modal.

dilakukan

metode dokumentasi dengan

tahunan dan

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan analisis regresi
data panel dengan bantuan software EViews
13. Sebelum dilakukan pengujian hipotesis,
dilakukan pemilihan model data panel
menggunakan uji Chow untuk menentukan
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model yang paling sesuai. Selanjutnya
dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.

Pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan uji t (parsial) untuk
mengetahui  pengaruh
indikator variable independen terhadap
indikator variabel dependen, dan uji f
(simultan) untuk mengetahui pengaruh
indikator variable independen terhadap
indikator ~dependen secara simultan
(bersama-sama).

masing-masing

Model regresi data panel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Y=a+ X1 +6,X, +¢ (5)
Keterangan:

Y :  Cumulative Abnormal Return
(CAR)

a : Konstanta

P1, B2 : Koefisien regresi

X4 : Biaya Lingkungan

X, : Konsumsi Energi

€ : Error (kesalahan pengganggu)
HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Statistik ~ deskriptif = digunakan untuk
memberikan gambaran mengenai
karakteristik data pada indikator biaya
lingkungan, total konsumsi energi, dan
reaksi Cumulative Abnormal Return (CAR).

Tabel 3. Hasil Uji Deskriptif

X1 X2 Y
Mean 22,33200 12,77900 -0,005717
Median 23,14700 13,69050 -0,002500
Maximum 26,63500 20,39000 0,135000
Minimum 13,76400 1,480000 -0,173000
Std. Dev. 3,007525 4,269601 0,061816
Skewness -0,603264 -0,629769 -0,276023
Kurtosis 2,495122 3,080444 3,544475

Jarque-Bera 4,276522 3,982273 1,503017
Probability 0,117860 0,136540 0,471655
Sum 1339,920 766,7400 -0,343000
Sum Sq. Dev. 533,6671 1075,540 0,225454
Observations 60 60 60

Sumber: Data Olahan EViews 13, 2026

Berdasarkan hasil statistik  deskriptif,
diperoleh hasil sebagai berikut

1. Indikator biaya lingkungan (Xi)
memiliki nilai rata-rata (mean)
sebesar 22,33200 dengan standar
deviasi sebesar 3,007525. Nilai
standar deviasi yang lebih kecil dari
nilai rata-rata menunjukkan bahwa
data biaya lingkungan memiliki
variasi  yang  relatif = rendah
(homogen) antar perusahaan.

2. Indikator total konsumsi energi (X2)
memiliki nilai rata-rata (mean)
sebesar 12,77900 dengan standar
deviasi sebesar 4,269601. Nilai
standar deviasi yang lebih kecil dari
nilai rata-rata menunjukkan bahwa
data  konsumsi energi relatif
homogen, terdapat
perbedaan tingkat konsumsi energi
antar perusahaan.

3. Indikator CAR (Y) memiliki nilai
rata-rata (mean) sebesar -0,005717
atau -0,57% dengan standar deviasi
sebesar 0,061816. Nilai rata-rata yang
negatif menunjukkan bahwa secara
umum perusahaan dalam sampel

meskipun

mengalami cumulative abnormal
return negatif selama periode
penelitian.

Hasil statistik deskriptif menunjukkan
bahwa biaya lingkungan memiliki variasi
yang relatif rendah, yang mengindikasikan
bahwa perusahaan sektor energi cenderung
memiliki pola pengeluaran lingkungan yang
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tidak jauh berbeda. Total konsumsi energi
juga menunjukkan variasi yang relatif
rendah, meskipun terdapat perbedaan
penggunaan energi yang dipengaruhi oleh
skala dan karakteristik operasional masing-
masing perusahaan.

Sementara itu, nilai rata-rata CAR yang
negatif ~ menunjukkan  bahwa  pasar
cenderung memberikan respons yang
kurang positif selama periode penelitian.
Kondisi ini mengindikasikan bahwa
informasi yang dipublikasikan perusahaan
belum sepenuhnya mampu menghasilkan
return di atas return yang diharapkan oleh
investor.

Uji Chow
Dalam penelitian ini, uji Chow digunakan
untuk menentukan model regresi data panel

yang paling tepat antara Common Effect
Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM).

Tabel 4. Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0,714436 (19,38) 0,7815
Cross-section Chi-
square

Sumber: Data Olahan EViews 13, 2026

18,326229 19 0,5008

Berdasarkan hasil uji Chow, diperoleh nilai
Prob. sebesar 0,5008. Nilai tersebut lebih
besar dari tingkat signifikansi 0,05 (0,5008 >
0,05). Dengan demikian, model yang paling
tepat digunakan dalam penelitian ini adalah
CEM. Hal ini sesuai dengan pendapat
Widarjono (2018) yang menyatakan bahwa
apabila nilai probabilitas uji Chow lebih
besar dari 0,05, maka model yang dipilih
adalah CEM.

Uji Asumsi Klasik
Karena model yang terpilih dalam penelitian
ini adalah CEM, maka perlu dilakukan uji

asumsi  klasik  yang  meliputi  uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas
(Ghozali, 2018).

Uji Multikolinearitas

Tabel 6. Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2
LN_X1 1.000000 0.059682
LN_X2 0.059682 1.000000

Sumber: Data Olahan EViews 13, 2026

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas,
diperoleh nilai koefisien korelasi antara
indikator biaya lingkungan (Xi) dan total
konsumsi energi (X2) sebesar 0,059682. Nilai
tersebut lebih kecil dari 0,10 (0,059682 < 0,10),
sehingga dapat disimpulkan bahwa model
penelitian ~ tidak  mengalami  gejala
multikolinearitas. =~ Dengan  demikian,
variabel independen dalam penelitian ini
tidak memiliki hubungan yang kuat satu
sama lain.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0,016357 0,040222 -0,406661 0,6858
Xi 0,002437 0,001693 1,439773 0,1554
X2 0,000683 0,001192 0,573025 0,5689

Sumber: Data Olahan EViews 13, 2026

Gambar 2. Grafik Residual
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Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas,
diperoleh nilai probabilitas indikator biaya
lingkungan (X1) sebesar 0,1554 dan indikator
total konsumsi energi (X:2) sebesar 0,5698.
Kedua nilai tersebut lebih besar dari 0,05,
sehingga dapat disimpulkan bahwa model
penelitian ~ tidak  mengalami  gejala
heteroskedastisitas.

Selain itu, berdasarkan grafik residual,
penyebaran data tidak melewati batas 500
dan -500, sehingga semakin memperkuat
bahwa model regresi terbebas dari masalah
heteroskedastisitas.

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas dan
uji heteroskedastisitas, dapat diketahui
bahwa model penelitian telah memenuhi
asumsi klasik. Indikator biaya lingkungan
(X1) dan total konsumsi energi (X2) terbebas
dari gejala multikolinearitas maupun
heteroskedastisitas. Oleh karena itu, model
regresi yang digunakan dinilai layak untuk
menguji  pengaruh green  accounting
terhadap reaksi pasar modal pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI).

Analisis Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel digunakan untuk
menguji pengaruh variabel independen,
yaitu green accounting yang diproksikan
oleh biaya lingkungan dan total konsumsi
energi, terhadap variabel dependen yaitu
reaksi pasar modal yang diproksikan
dengan CAR.

Berdasarkan hasil pengolahan data,
diperoleh  persamaan regresi sebagai

berikut:

Y = —8.322e — 05 — 0.001X; + 0,001X,(6)

Berdasarkan persamaan regresi tersebut
dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Konstanta sebesar -0,000083
menunjukkan ~ bahwa apabila
indikator biaya lingkungan (X;) dan
total konsumsi energi (Xz) dianggap
konstan, maka nilai CAR (Y) sebesar
-0,000083.

2. Koefisien biaya lingkungan (X;)
sebesar -0,001 menunjukkan arah
hubungan negatif. Artinya, setiap
kenaikan Biaya Lingkungan sebesar
1 satuan akan menurunkan nilai
CAR (Y) sebesar 0,001 dengan
asumsi variabel lain dianggap
konstan.

3. Koefisien Konsumsi Energi (X2)
sebesar 0,001 menunjukkan arah
hubungan positif. Artinya, setiap
kenaikan konsumsi energi sebesar 1
satuan akan meningkatkan nilai
Cumulative CAR sebesar 0,001613
dengan asumsi indikator lain
dianggap konstan.

Ujit

Uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh
indikator variabel independen secara
masing-masing (parsial) terhadap indikator
variabel dependen pada tingkat signifikansi
5% (a=0,05).

Tabel 6. Hasil Uji t

t

Variable Coefficient Std. Error - Prob.
Statistic

C -8.32E-05 0.064320 -0.0013 0.9990
X -0.001175 0.002707 -0.4342 0.6658
Xz 0.001613 0.001907 0.84590 0.4011
R-squared 0.014919 Mean dependent var  -0.0057
Adjusted 0019645  SD.dependentvar  0.061816
R-squared

Sumber: Data Olahan EViews 13, 2026
Berdasarkan hasil penelitian diperoleh nilai

t tabel sebesar 2,10092204. Berikut penjelasan
hasil uji t yang telah dilakukan:
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1. Pengaruh biaya lingkungan
terhadap CAR. Berdasarkan hasil uji
t, diperoleh nilai thitung sebesar -
0,434159. Jika dibandingkan dengan
nilai ttabel sebesar 2,10092204, maka
nilai thitung lebih kecil dari t tabel (-
0,434159 < 2,10092204). Selain itu,
nilai signifikansi sebesar 0,6658 lebih
besar dari 0,05 (0,6658 > 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa biaya
lingkungan (X;) tidak berpengaruh
signifikan terhadap CAR. Dengan
demikian, H1 ditolak.

2. Pengaruh konsumsi energi terhadap
CAR. Berdasarkan hasil uji t,
diperoleh nilai t hitung sebesar
0,845903. Jika dibandingkan dengan
nilai t tabel sebesar 2,10092204, maka
nilai thitung lebih kecil dari t tabel
(0,845903 < 2,10092204). Selain itu,
nilai signifikansi sebesar 0,4011 lebih
besar dari 0,05 (0,4011 > 0,05). Maka
dapat disimpulkan bahwa total
konsumsi  energi (X2) tidak
berpengaruh signifikan terhadap
CAR. Dengan demikian, H2 ditolak.

Uji f

Tabel 7. Hasi Uji f

F-statistic 0.431642 Durbin- 2.076038
Watson stat

Prob(E-

L 0.651547
statistic)

Sumber: Data Olahan EViews 13

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh nilai
Prob(f-statistic) 0,651547. Jika dibandingkan
dengan significant level 0,05 maka nilai
Prob(f-statistic) lebih besar dari significant
level (0,651547 > 0,05).

Maka dapat disimpulkan bahwa green
accounting yang diproksikan dengan biaya
lingkungan dan total konsumsi energi secara

bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh
terhadap reaksi pasar modal yang
diproksikan oleh CAR. Dengan demikian,
H3 ditolak.

PEMBAHASAN

Pengaruh Biaya Lingkungan terhadap
Cumulative Abnormal Return (CAR)

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
biaya lingkungan memiliki nilai t hitung
lebih kecil dari t tabel (-0,434159 <
2,10092204) dengan nilai signifikansi sebesar
0,6658 > 0,05. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa biaya lingkungan tidak
berpengaruh signifikan terhadap CAR.

Hasil tersebut mengindikasikan bahwa
lingkungan yang
dikeluarkan perusahaan belum mampu
memengaruhi reaksi investor di pasar
cenderung lebih
memperhatikan informasi keuangan yang

besarnya biaya

modal. Investor

berkaitan langsung dengan profitabilitas,
pertumbuhan laba, dan prospek perusahaan
dibandingkan
pengeluaran biaya lingkungan. Dengan kata
lain, peningkatan biaya lingkungan tidak

informasi mengenai

selalu diikuti oleh peningkatan maupun
penurunan reaksi pasar yang tercermin
melalui CAR.

Temuan ini menunjukkan bahwa informasi
biaya lingkungan yang diungkapkan
perusahaan belum dianggap sebagai
informasi yang memiliki nilai ekonomi
langsung bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Shaka dan Hasyir (2023) yang
menemukan bahwa pengungkapan green
accounting tidak berpengaruh signifikan
terhadap respon investor yang diukur
menggunakan CAR. Hasil ini juga didukung

703



SENAKOTA 2026 - Seminar Nasional Ekonomi dan Akuntansi

oleh penelitian Grewal et al. (2019) yang
menyatakan bahwa informasi keberlanjutan
belum tentu memperoleh respons langsung
dari pasar modal.

Pengaruh Konsumsi Energi terhadap
Cumulative Abnormal Return (CAR)

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Konsumsi Energi memiliki nilai thitung
lebih kecil dari ttabel (0,845903 < 2,10092204)
dengan nilai signifikansi sebesar 0,4011 >
0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Konsumsi Energi tidak berpengaruh
signifikan terhadap CAR.

Hasil tersebut mengindikasikan bahwa
tingkat konsumsi energi yang diungkapkan
perusahaan belum menjadi pertimbangan
utama investor dalam melakukan investasi.
Meskipun informasi konsumsi energi
mencerminkan perusahaan
terhadap efisiensi energi dan keberlanjutan
lingkungan, investor cenderung lebih
berfokus pada informasi yang memberikan
dampak langsung terhadap  kinerja
keuangan perusahaan. Akibatnya,
perubahan tingkat konsumsi energi yang
diungkapkan perusahaan tidak direspons
secara signifikan oleh pasar.

komitmen

Temuan ini menunjukkan bahwa informasi
konsumsi energi masih dianggap sebagai
informasi pendukung dan belum menjadi
faktor =~ utama  dalam  pembentukan
keputusan investasi. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian Dhaliwal et al.
(2011) yang menyatakan bahwa informasi
non-keuangan tidak selalu dianggap relevan
oleh investor. Selain itu, penelitian Kriiger
(2015) juga menemukan bahwa respons
investor terhadap informasi lingkungan
cenderung beragam, sehingga tidak selalu

tercermin dalam perubahan harga saham
perusahaan.

Pembahasan Pengaruh Green Accounting
terhadap Reaksi Pasar Modal

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
green accounting yang diproksikan oleh
biaya lingkungan dan total konsumsi energi
secara simultan memiliki nilai Prob(F-
statistic) 0,651547. Nilai ini lebih besar dari
nilai signifikansi (0,05). Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa green accounting
tidak berpengaruh signifikan terhadap
reaksi pasar modal yang diproksikan oleh
CAR.

Temuan ini mengindikasikan bahwa
investor tidak menjadikan informasi
lingkungan sebagai dasar utama dalam
pengambilan keputusan investasi. Oleh
karena itu, pengungkapan green accounting
pada perusahaan sektor energi belum
mampu menghasilkan reaksi pasar yang
signifikan.

KESIMPULAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa green
accounting yang diproksikan dengan biaya
lingkungan dan total konsumsi energi tidak
berpengaruh secara parsial dan simultan
terhadap reaksi pasar modal yang
diproksikan dengan cumulative abnormal
return (CAR) pada perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa
informasi green accounting yang
diungkapkan melalui biaya lingkungan dan
konsumsi energi belum menjadi faktor
utama yang dipertimbangkan investor
dalam pengambilan keputusan investasi.

Penelitian ini memberikan kontribusi
akademis sebagai sumber referensi bagi
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mahasiswa, peneliti, dan akademisi yang
tertarik pada bidang green accounting,
keberlanjutan perusahaan, dan pasar modal.
Selain itu, penelitian ini memperkaya bukti
empiris mengenai hubungan antara
pengungkapan informasi lingkungan dan
reaksi pasar modal, khususnya pada
perusahaan sektor energi di Indonesia.

Implikasi praktis dari penelitian ini adalah
perusahaan perlu meningkatkan kualitas,
konsistensi, dan transparansi
pengungkapan informasi lingkungan agar
dapat memberikan nilai tambah bagi
investor. Bagi investor, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa informasi green
accounting masih cenderung digunakan
sebagai informasi pendukung dibandingkan
sebagai dasar utama dalam pengambilan
keputusan investasi. Oleh karena itu,
perusahaan perlu mengintegrasikan aspek
keberlanjutan dengan kinerja keuangan agar
informasi lingkungan yang disampaikan
dapat memberikan sinyal yang lebih kuat
kepada pasar.

KETERBATASAN

Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan  yang  perlu  diketahui,
diantaranya:

1. Waktu penelitian yang singkat, yaitu
kurang dari 3 bulan. Hal ini menjadi
kendala dalam memperluas cakupan
analisis

2. Jumlah sampel dalam penelitian ini
terbatas karena tidak semua
pperusahaan memenuhi kriteria
purposive sampling

3. Ruang lingkup penelitian ini masih
terbatas pada perusahaan sektor
energi

4. Event study yang digunakan belum
mempertimbangkan  faktor-faktor

eksternal seperti berita international
dan kebijakan pemerintah yang
terjadi bersamaan dengan event
window

SARAN PENELITIAN MASA DEPAN
Berdasarkan keterbatasan yang dijelaskan,
terdapat beberapa saran untuk penelitian
selanjutnya, diantaranya:

1. Penelitian masa depan disarankan
untuk  memperpanjang  periode
penelitian menjadi lebih dari 3 tahun,
guna menguungkap tren yang lebih
panjang

2. Disarankan untuk memperluas
cakupan sampel ke sektor lain di luar
sektor energi, untuk menguji apakah
pengaruh green accounting terhadap
reaksi pasar modal konsisten di
berbagai sektor

3. Disarankan  untuk  menambah

variable kontrol ukuran perusahaan,

guna mengisolasi pengaruh murni
green accounting terhadap reaksi
pasar modal

4. Penelitian mendatang sebaiknya
mempertimbangkan  faktor-faktor
eksternal seperti berita internasional

, kebijakan pemerintah, dan kondisi

makroekonomi yang terjadi

bersamaan dengan event window.
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