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Abstrak

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh green investment, green strategy, dan kepemilikan institusional terhadap
carbon emission disclosure (CED) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022—
2024. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal. Data yang digunakan merupakan data sekunder
yang diperoleh dari annual report dan sustainability report perusahaan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik
purposive sampling sehingga diperoleh 35 perusahaan dengan total 105 observasi selama tiga tahun. Analisis data dilakukan
menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan SPSS 30, yang diawali dengan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik,
serta pengujian hipotesis melalui uji koefisien determinasi, uji F, dan uji t. Hasil penelitian menunjukkan bahwa model regresi
layak digunakan dengan nilai signifikansi uji F sebesar 0,001. Secara parsial, green investment berpengaruh positif dan
signifikan terhadap carbon emission disclosure, yang mengindikasikan bahwa semakin besar investasi perusahaan pada
aktivitas lingkungan, semakin tinggi tingkat pengungkapan emisi karbon yang dilakukan. Green strategy juga berpengaruh
positif dan signifikan terhadap carbon emission disclosure, menunjukkan bahwa implementasi strategi lingkungan yang lebih
baik mendorong perusahaan untuk mengungkapkan informasi emisi karbon secara lebih luas. Sementara itu, kepemilikan
institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap carbon emission disclosure, sehingga besarnya proporsi kepemilikan
institusional belum mampu meningkatkan praktik pengungkapan emisi karbon perusahaan. Temuan penelitian ini memberikan
implikasi bahwa komitmen perusahaan terhadap investasi dan strategi lingkungan memiliki peran yang lebih besar dalam
meningkatkan transparansi pengungkapan emisi karbon dibandingkan mekanisme tata kelola melalui kepemilikan
institusional.

Kata kunci: Carbon Emission Disclosure; Green Investment; Green Strategy; Kepemilikan Institusional; Perusahaan Sektor
Energi.

1. Latar Belakang

Perubahan iklim merupakan salah satu tantangan global yang memberikan dampak luas terhadap berbagai aspek
kehidupan, mulai dari lingkungan, ekonomi, hingga kesejahteraan masyarakat (Bhat & Lone, 2023). Peningkatan
suhu bumi yang terjadi dalam beberapa dekade terakhir tidak terlepas dari meningkatnya konsentrasi gas rumah
kaca (greenhouse gas/GHG) di atmosfer sebagai akibat aktivitas manusia yang menghasilkan emisi karbon
(Ardelia, 2023). Kondisi tersebut mendorong perubahan pola cuaca, peningkatan frekuensi bencana alam,
penurunan kualitas lingkungan, serta berbagai risiko ekonomi yang semakin besar bagi dunia usaha. Berdasarkan
laporan International Energy Agency (IEA) (2025), emisi karbon dioksida (carbon dioxide/CO:) global pada tahun
2024 mencapai 37,6 gigaton atau meningkat sebesar 0,8% dibandingkan tahun sebelumnya. Peningkatan tersebut
terutama dipicu oleh tingginya konsumsi energi yang masih didominasi penggunaan bahan bakar fosil, khususnya
minyak bumi, sebagai sumber energi utama. Kondisi ini menunjukkan bahwa upaya mitigasi perubahan iklim
masih menjadi tantangan yang harus dihadapi oleh berbagai negara, termasuk Indonesia.

Indonesia merupakan salah satu negara yang turut memberikan kontribusi terhadap peningkatan emisi karbon
dunia. Berdasarkan data Emissions Database for Global Atmospheric Research (EDGAR) yang diterbitkan oleh
European Commission (2025), total emisi karbon Indonesia mengalami peningkatan yang cukup signifikan dalam
beberapa tahun terakhir. Jumlah emisi karbon nasional meningkat dari 656,70 juta ton CO: pada tahun 2022
menjadi 812,20 juta ton CO: pada tahun 2024. Peningkatan tersebut menempatkan Indonesia sebagai salah satu
dari sepuluh negara penyumbang emisi karbon terbesar di dunia dengan kontribusi sekitar 2,05% terhadap total
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emisi global (European Commission, 2025). Tingginya emisi karbon nasional menunjukkan bahwa aktivitas
industri masih memberikan tekanan yang besar terhadap lingkungan sehingga diperlukan keterlibatan seluruh
pemangku kepentingan, termasuk sektor korporasi, dalam mendukung pencapaian target penurunan emisi karbon
nasional.

Sebagai respons terhadap meningkatnya ancaman perubahan iklim, berbagai kebijakan internasional maupun
nasional terus dikembangkan untuk mendorong perusahaan agar lebih bertanggung jawab terhadap dampak
lingkungan yang ditimbulkan oleh aktivitas operasionalnya. Salah satu bentuk implementasi komitmen tersebut
diwujudkan melalui carbon emission disclosure (CED), yaitu pengungkapan informasi mengenai emisi karbon
perusahaan kepada publik sebagai bentuk transparansi dan akuntabilitas lingkungan (Putri & Murtanto, 2023).
Praktik ini meliputi proses pengukuran, pelaporan, serta verifikasi emisi greenhouse gas yang dihasilkan
perusahaan sehingga investor, regulator, konsumen, maupun masyarakat dapat menilai kontribusi perusahaan
terhadap perubahan iklim beserta berbagai upaya mitigasi yang telah dilakukan (Kusumawati & Murwaningsari,
2023). Dengan demikian, carbon emission disclosure tidak hanya menjadi sarana penyampaian informasi, tetapi
juga mencerminkan komitmen perusahaan dalam menjalankan praktik bisnis berkelanjutan.

Meskipun demikian, tingkat carbon emission disclosure perusahaan di Indonesia masih relatif rendah. Sebagian
besar perusahaan masih menganggap pengungkapan emisi karbon sebagai aktivitas sukarela sehingga informasi
mengenai emisi karbon belum seluruhnya disampaikan dalam sustainability report perusahaan (Bahriansyah &
Lestari Ginting, 2022). Padahal, aktivitas operasional perusahaan secara langsung berkontribusi terhadap
pembentukan emisi karbon sehingga keterbukaan informasi menjadi aspek penting dalam meningkatkan
akuntabilitas perusahaan kepada para pemangku kepentingan. Rendahnya tingkat pengungkapan emisi karbon
menunjukkan bahwa masih banyak perusahaan yang belum sepenuhnya menyadari pentingnya transparansi
informasi lingkungan sebagai bagian dari tanggung jawab sosial perusahaan. Di sisi lain, peningkatan praktik
carbon emission disclosure juga dibutuhkan untuk mendukung target Indonesia dalam mencapai net zero
emissions pada tahun 2060 (Resosudarmo et al., 2023).

Fenomena tersebut mendorong berkembangnya berbagai penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi
carbon emission disclosure. Akan tetapi, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi sehingga
diperlukan pengujian lebih lanjut. Salah satu faktor yang banyak dikaji adalah green investment. Green investment
merupakan bentuk investasi perusahaan yang dialokasikan pada berbagai aktivitas ramah lingkungan guna
mengurangi emisi karbon, meningkatkan efisiensi energi, serta mendukung keberlanjutan perusahaan (Chen &
Ma, 2021; Sienatra, 2025). Menurut Chen dan Ma (2021), green investment mencerminkan komitmen perusahaan
dalam melakukan perlindungan lingkungan melalui berbagai program yang berorientasi pada pengurangan
dampak negatif aktivitas operasional. Berdasarkan perspektif Legitimacy Theory, investasi pada kegiatan yang
ramah lingkungan menjadi salah satu upaya perusahaan memperoleh legitimasi sosial melalui tindakan nyata yang
sesuai dengan harapan masyarakat (Dowling & Pfeffer, 1975; Suchman, 1995).

Sejumlah penelitian menemukan bahwa green investment mampu meningkatkan carbon emission disclosure.
Parameswara dan Widianingsih (2025), Mulyati dan Darmawati (2023), Riyanti dan Murwaningsari (2023), serta
Aryanti dan Hidayat (2023) membuktikan bahwa perusahaan yang memiliki investasi lingkungan lebih besar
cenderung mengungkapkan informasi emisi karbon secara lebih luas sebagai bentuk akuntabilitas kepada para
pemangku kepentingan. Namun demikian, hasil berbeda ditemukan oleh Syabilla et al. (2021), Dani dan Harto
(2023), Muslih dan Caesaria (2024), Miselda et al. (2024), serta Putri et al. (2023) yang menunjukkan bahwa green
investment tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap carbon emission disclosure. Perbedaan hasil tersebut
mengindikasikan bahwa hubungan antara green investment dan carbon emission disclosure masih memerlukan
pengujian lebih lanjut pada karakteristik perusahaan dan periode penelitian yang berbeda.

Selain green investment, faktor lain yang diperkirakan memengaruhi carbon emission disclosure adalah green
strategy. Green strategy merupakan strategi perusahaan yang mengintegrasikan aspek lingkungan ke dalam
seluruh kebijakan dan aktivitas bisnis guna mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan sekaligus mendukung
keberlanjutan perusahaan (Chairunisa, 2025; Nuraini & Lastanti, 2024). Strategi ini tidak hanya berorientasi pada
kepatuhan terhadap regulasi lingkungan, tetapi juga menjadi bagian dari strategi bisnis dalam membangun reputasi
perusahaan di mata masyarakat. Berdasarkan Legitimacy Theory, perusahaan yang menerapkan green strategy
cenderung lebih terdorong untuk mengungkapkan informasi lingkungan sebagai upaya memperoleh serta
mempertahankan legitimasi sosial (Dowling & Pfeffer, 1975; Suchman, 1995).
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Penelitian mengenai pengaruh green strategy terhadap carbon emission disclosure pada umumnya menunjukkan
hubungan positif. Sari dan Susanto (2021), Aryanti dan Hidayat (2023), Putri et al. (2023), Ramadhani dan Astuti
(2023), Maharani dan Dewi (2024), serta Berutu et al. (2025) menemukan bahwa implementasi green strategy
mampu meningkatkan transparansi pengungkapan emisi karbon. Perusahaan yang memiliki strategi lingkungan
yang baik cenderung lebih terbuka dalam melaporkan berbagai informasi terkait pengelolaan lingkungan karena
pengungkapan tersebut dapat memperkuat citra perusahaan sebagai organisasi yang bertanggung jawab terhadap
keberlanjutan. Namun demikian, penelitian Baroroh dan Harto (2025) menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu
green strategy justru berpengaruh negatif terhadap carbon emission disclosure. Perbedaan temuan tersebut
menunjukkan bahwa efektivitas strategi lingkungan dalam mendorong transparansi emisi karbon masih
dipengaruhi oleh berbagai kondisi perusahaan.

Faktor berikutnya yang diduga memengaruhi carbon emission disclosure adalah kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusional merupakan proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh lembaga keuangan seperti
perusahaan asuransi, dana pensiun, maupun reksa dana (Almuaromah & Wahyono, 2022). Dalam perspektif
Agency Theory, kepemilikan institusional berfungsi sebagai mekanisme pengawasan eksternal yang mampu
mengurangi konflik kepentingan antara pemegang saham dan manajemen melalui peningkatan fungsi monitoring
(Jensen & Meckling, 1976). Investor institusional memiliki sumber daya, pengalaman, serta kepentingan ekonomi
yang lebih besar sehingga mampu mendorong manajemen untuk meningkatkan transparansi informasi perusahaan,
termasuk informasi mengenai emisi karbon (Dasgupta et al., 2021; Kordsachia et al., 2022).

Hasil penelitian mengenai hubungan kepemilikan institusional dengan carbon emission disclosure juga masih
menunjukkan inkonsistensi. Angelina dan Handoko (2023), Bedi dan Singh (2024), Tia et al. (2024), serta Qiang
et al. (2024; 2025) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap carbon emission
disclosure karena investor institusional berperan aktif dalam mendorong transparansi perusahaan. Sebaliknya, Aini
et al. (2022), 1zzania et al. (2024), Rosita et al. (2024), Nugraha et al. (2025), serta Fahira dan Yuliandhari (2025)
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap carbon emission disclosure.
Inkonsistensi  hasil tersebut menunjukkan bahwa efektivitas fungsi pengawasan investor institusional
kemungkinan dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, orientasi investasi, maupun kondisi regulasi yang
berlaku.

Penelitian ini didasarkan pada Legitimacy Theory dan Agency Theory. Legitimacy Theory menjelaskan bahwa
perusahaan harus menjalankan aktivitas yang selaras dengan nilai dan norma masyarakat agar memperoleh
legitimasi sosial (Dowling & Pfeffer, 1975; Suchman, 1995). Dalam konteks penelitian ini, penerapan green
investment, green strategy, dan carbon emission disclosure merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan
terhadap lingkungan sehingga mampu meningkatkan legitimasi perusahaan di mata masyarakat (Indrani & Yanuar,
2021; Murniati & Sovita, 2021; Dima et al., 2023; Rachmawati, 2021; Almuaromah & Wahyono, 2022).
Sementara itu, Agency Theory menjelaskan bahwa kepemilikan institusional dapat memperkuat fungsi
pengawasan terhadap manajemen sehingga mendorong peningkatan transparansi pelaporan lingkungan (Jensen &
Meckling, 1976; Hendrastuti & Harahap, 2023).

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022—
2024. Pemilihan sektor energi didasarkan pada karakteristik operasional perusahaan yang menghasilkan emisi
karbon relatif tinggi dibandingkan sektor lainnya sehingga memiliki tanggung jawab yang lebih besar dalam
mengurangi dampak lingkungan (IEA, 2025). Selain itu, peningkatan emisi karbon sektor energi di Indonesia
masih dipengaruhi oleh tingginya penggunaan bahan bakar fosil, deforestasi, serta konversi lahan (Nugroho et al.,
2023). Dibandingkan penelitian sebelumnya, studi ini menawarkan kebaruan dengan mengintegrasikan green
investment, green strategy, dan kepemilikan institusional dalam satu model penelitian pada sektor energi Indonesia
yang masih relatif jarang dikaji secara simultan. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan mampu memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi carbon emission disclosure
sekaligus memperkaya literatur mengenai akuntansi keberlanjutan dan praktik bisnis berkelanjutan di Indonesia.
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh green investment, green
strategy, dan kepemilikan institusional terhadap carbon emission disclosure pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022—-2024.

2. Metode Penelitian
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausal untuk menganalisis pengaruh

green investment, green strategy, dan kepemilikan institusional terhadap carbon emission disclosure (CED).
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Variabel dependen dalam penelitian ini adalah carbon emission disclosure, sedangkan green investment, green
strategy, dan kepemilikan institusional bertindak sebagai variabel independen. Penelitian memanfaatkan data
sekunder yang diperoleh dari annual report dan sustainability report perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Dokumen diperoleh melalui situs resmi BEI
(www.idx.co.id) dan situs resmi masing-masing perusahaan. Penelitian menggunakan kombinasi data cross-
sectional dan time series (data panel) sehingga memungkinkan analisis terhadap sejumlah perusahaan pada
beberapa periode pengamatan.

Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama periode 2022-2024.
Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling dengan tiga kriteria, yaitu: (1) perusahaan
sektor energi yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama periode penelitian; (2) perusahaan yang
menerbitkan annual report dan/atau sustainability report selama periode 2022-2024; serta (3) perusahaan yang
memiliki kelengkapan data sesuai kebutuhan penelitian. Teknik dokumentasi digunakan sebagai metode
pengumpulan data dengan menelaah informasi yang terdapat dalam annual report dan sustainability report
perusahaan.

Variabel dependen, yaitu carbon emission disclosure (CED), diukur menggunakan indeks pengungkapan emisi
karbon yang dikembangkan oleh Choi et al. (2013). Pengukuran dilakukan melalui metode content analysis
terhadap laporan perusahaan berdasarkan 18 indikator pengungkapan yang dikelompokkan ke dalam lima kategori,
yaitu climate change, greenhouse gas, energy consumption, reduction cost, dan accountability emission carbon.
Setiap indikator yang diungkapkan diberi skor 1, sedangkan indikator yang tidak diungkapkan diberi skor 0. Nilai
CED dihitung menggunakan rumus:

Jumlah item yang diungkapkan
CED = - X 100%
Total item pengungkapan

Variabel green investment diukur berdasarkan proporsi pengeluaran lingkungan terhadap total aset perusahaan
sebagaimana dikemukakan oleh Chen dan Ma (2021). Pengeluaran lingkungan mencakup biaya atau investasi
yang dialokasikan perusahaan untuk kegiatan perlindungan lingkungan, seperti penelitian dan pengembangan
teknologi ramah lingkungan, pengelolaan limbah, pengendalian polusi, proyek berkelanjutan, serta kegiatan
penghijauan yang diungkapkan dalam annual report maupun sustainability report. Nilai green investment dihitung
menggunakan rumus:

Gl = Total Pengeluaran untuk Lingkungan
- Total Aset

X 100%

Variabel green strategy diukur menggunakan Green Strategy Index (IGS) yang mengacu pada indikator
lingkungan Global Reporting Initiative (GRI) sebagaimana dikembangkan oleh Nuraini dan Lastanti (2024).
Indikator yang digunakan meliputi aspek bahan (GRI 301), energi (GRI 302), air dan air buangan (GRI 303), emisi
(GRI 305), serta limbah (GRI 306). Penilaian dilakukan menggunakan skala dummy, yaitu skor 1 diberikan apabila
perusahaan mengungkapkan indikator sesuai standar GRI dan skor O apabila tidak mengungkapkannya.
Selanjutnya seluruh skor dijumlahkan dan dihitung menjadi indeks menggunakan rumus:

item yang diungkapkan
IGS=Z .y £ £xap X 100%
Y.item keseluruhan

Sementara itu, variabel kepemilikan institusional diukur berdasarkan proporsi kepemilikan saham oleh lembaga
institusional terhadap jumlah saham yang beredar. Pengukuran mengacu pada Bedi dan Singh (2024), sedangkan
penjelasan mengenai peran kepemilikan institusional sebagai mekanisme pengawasan perusahaan merujuk pada
Haura dan Yuliandhari (2024). Rumus yang digunakan adalah:

INST = Jumlah Saham Kepemilikan Institusional » 100%
" Jumlah saham beredar milik perusahaan ’

Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak Statistical Package for the Social Sciences (SPSS). Tahapan
analisis diawali dengan statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik data melalui nilai minimum,
maksimum, rata-rata (mean), simpangan baku (standard deviation), dan rentang (range) (Hidayah, 2019).
Selanjutnya dilakukan pengujian asumsi klasik yang meliputi uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov—
Smirnov, dengan data dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi >0,05 (Ghozali, 2021). Uji
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multikolinearitas dilakukan menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF), di mana model dinyatakan bebas
multikolinearitas apabila nilai VIF <10 (Ghozali, 2021). Uji autokorelasi dilakukan menggunakan Run Test,
dengan kriteria tidak terjadi autokorelasi apabila nilai signifikansi >0,05 (Ghozali, 2021). Adapun uji
heteroskedastisitas menggunakan metode Breusch—Pagan, di mana model dinyatakan bebas heteroskedastisitas
apabila nilai signifikansi >0,05 (Ghozali, 2021).

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi linier berganda untuk mengetahui pengaruh green
investment, green strategy, dan kepemilikan institusional terhadap carbon emission disclosure (Ghozali, 2021).
Model regresi yang digunakan dirumuskan sebagai berikut:

CED = a + B1GI + B2GS + BINST + e

dengan CED merupakan carbon emission disclosure, o adalah konstanta,  merupakan koefisien regresi, GI adalah
green investment, GS adalah green strategy, INST adalah kepemilikan institusional, dan e merupakan error term.
Kelayakan model dianalisis melalui uji koefisien determinasi (R2), uji F, dan uji t pada tingkat signifikansi 5%.
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variasi variabel dependen. Uji F digunakan untuk menilai kelayakan model regresi secara simultan, sedangkan uji
t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap carbon emission disclosure.
Model dinyatakan layak dan hipotesis diterima apabila nilai signifikansi lebih kecil atau sama dengan 0,05
(Ghozali, 2021).

3. Hasil dan Diskusi
Hasil

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari annual report dan sustainability report perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022—-2024. Sampel penelitian dipilih
menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria perusahaan yang secara konsisten menerbitkan
annual report dan sustainability report serta memiliki data yang lengkap sesuai kebutuhan penelitian. Berdasarkan
proses seleksi sampel diperoleh 35 perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian. Dengan periode pengamatan
selama tiga tahun, jumlah observasi yang dianalisis sebanyak 105 observasi.

Analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai rata-rata carbon emission disclosure (CED) sebesar 0,7016,
yang mengindikasikan bahwa perusahaan sektor energi rata-rata telah mengungkapkan sekitar 70,16% dari total
18 indikator CED. Nilai minimum CED sebesar 0,3333 dan nilai maksimum sebesar 0,9444 menunjukkan adanya
variasi tingkat pengungkapan emisi karbon antarperusahaan. Variabel green investment (GI) memiliki nilai rata-
rata sebesar 0,0054 dengan nilai maksimum 0,0520, yang menunjukkan bahwa proporsi pengeluaran lingkungan
terhadap total aset perusahaan masih relatif rendah. Variabel green strategy (GS) memiliki rata-rata sebesar
0,6267, yang menunjukkan bahwa perusahaan rata-rata telah mengungkapkan sekitar 62,67% indikator lingkungan
Global Reporting Initiative (GRI). Sementara itu, kepemilikan institusional (INST) memiliki rata-rata sebesar
0,6307, yang menunjukkan bahwa lebih dari separuh saham perusahaan sektor energi pada umumnya dimiliki oleh
investor institusional.

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, model regresi terlebih dahulu diuji melalui pengujian asumsi klasik untuk
memastikan bahwa model memenuhi persyaratan analisis regresi linear berganda.H uji normalitas menggunakan
metode One-Sample Kolmogorov—Smirnov Test disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas

Keterangan N Asymp. Sig. (2-Tailed) Hasil
One Sample KS test 105 0,128 Data terdistribusi normal

Berdasarkan Tabel 1 diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,128. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05
sehingga menunjukkan bahwa residual model regresi berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas
dalam penelitian ini telah terpenuhi sehingga analisis regresi dapat dilanjutkan.
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Selanjutnya dilakukan uji multikolinearitas untuk mengetahui apakah terdapat hubungan linear yang tinggi di
antara variabel independen. Hasil uji multikolinearitas menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF)
disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel VIF Keterangan
Green Invesment (GI) 1,034 Tidak terjadi multikolinearitas
Green Strategy (GS) 1,037 Tidak terjadi multikolinearitas

Kepemilikan Institusional (INST) 1,008 Tidak terjadi multikolinearitas
Sumber: Ouput SPSS (data diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 2 diketahui bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai VIF di bawah 10, yaitu green
investment sebesar 1,034, green strategy sebesar 1,037, dan kepemilikan institusional sebesar 1,008. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala multikolinearitas sehingga masing-masing variabel
independen dapat menjelaskan pengaruhnya terhadap carbon emission disclosure secara independen.

Selain uji normalitas dan multikolinearitas, pengujian asumsi klasik juga dilakukan melalui uji autokorelasi
menggunakan Runs Test dan uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser. Hasil uji autokorelasi menunjukkan
nilai signifikansi sebesar 0,625 (>0,05), sehingga model regresi dinyatakan tidak mengalami autokorelasi.
Sementara itu, hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai
signifikansi di atas 0,05, yaitu green investment sebesar 0,438, green strategy sebesar 0,424, dan kepemilikan
institusional sebesar 0,320. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi terbebas dari gejala
heteroskedastisitas. Dengan demikian, seluruh asumsi Klasik telah terpenuhi sehingga model regresi layak
digunakan untuk pengujian hipotesis.

Hasil pengujian koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,120. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa green investment, green strategy, dan kepemilikan institusional secara simultan mampu
menjelaskan variasi carbon emission disclosure sebesar 12,0%, sedangkan sisanya sebesar 88,0% dipengaruhi
oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian. Selanjutnya, hasil uji F menghasilkan nilai signifikansi sebesar
0,001 (<0,05), sehingga model regresi dinyatakan layak digunakan dan seluruh variabel independen secara
simultan berpengaruh terhadap carbon emission disclosure.

Setelah model regresi dinyatakan memenuhi seluruh asumsi dan layak digunakan, pengujian hipotesis dilakukan
menggunakan uji t untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap carbon emission
disclosure. Hasil uji t disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji T

Variabel Posisi Arah Koefisien Regresi Sig. Keterangan
Konstanta - 0,639 0 -
Gl + 3,049 0,016 H1 Diterima
GS + 0,143 0,007 H2 Diterima
INST + -0,069 0,211 H3 Ditolak

Sumber: Ouput SPSS (data diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 3 diketahui bahwa variabel green investment memiliki koefisien regresi sebesar 3,049 dengan
nilai signifikansi 0,016 (<0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa green investment berpengaruh positif dan
signifikan terhadap carbon emission disclosure, sehingga hipotesis pertama (H1) diterima. Variabel green strategy
memiliki koefisien regresi sebesar 0,143 dengan nilai signifikansi 0,007 (<0,05), sehingga hipotesis kedua (H2)
yang menyatakan bahwa green strategy berpengaruh positif terhadap carbon emission disclosure juga diterima.
Sebaliknya, kepemilikan institusional memiliki koefisien regresi sebesar —0,069 dengan nilai signifikansi 0,211
(>0,05). Hasil tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap
carbon emission disclosure, sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak.

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda diperoleh persamaan regresi sebagai berikut:

CED = 0,639 + 3,049GI + 0,143GS — 0,069INST + e
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Persamaan tersebut menunjukkan bahwa green investment dan green strategy memiliki hubungan positif terhadap
carbon emission disclosure, sedangkan kepemilikan institusional memiliki arah hubungan negatif, namun
pengaruhnya tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, peningkatan investasi lingkungan dan penerapan
strategi lingkungan yang lebih baik berpotensi meningkatkan tingkat pengungkapan emisi karbon perusahaan,
sedangkan besarnya kepemilikan institusional belum mampu menjelaskan variasi carbon emission disclosure pada
perusahaan sektor energi yang menjadi objek penelitian.

Diskusi
Pengaruh Green Investment terhadap Pengungkapan Emisi Karbon

Berdasarkan uji t pada model regresi, green investment memiliki nilai probabilitas 0,016 dengan koefisien 3,049
yang berarti pengaruh green investment terhadap pengungkapan emisi karbon signifikan secara statistik. H1 yang
menyatakan green investment berpengaruh positif terhadap pengungkapan emisi karbon dinyatakan diterima.
Temuan ini sejalan dengan landasan teori legitimasi, yang menyatakan bahwa perusahaan terdorong untuk
mengungkapkan informasi lingkungan sebagai upaya memperoleh dan mempertahankan legitimasi dari
masyarakat dan pemangku kepentingan. Ketika perusahaan mengalokasikan dana yang lebih besar untuk investasi
hijau, terdapat tekanan sosial dan institusional yang mendorong perusahaan untuk membuktikan bahwa investasi
tersebut membawa dampak nyata, salah satunya melalui pengungkapan emisi karbon yang lebih transparan.
Investasi hijau yang lebih besar mendorong perusahaan untuk mengomunikasikan kinerja lingkungannya secara
lebih luas, karena komitmen finansial tersebut menciptakan ekspektasi dari para pemangku kepentingan agar
hasilnya dapat diverifikasi secara publik.

Pada sektor energi, alokasi investasi hijau kerap dikaitkan dengan praktik pengungkapan emisi karbon yang lebih
intensif, sebagaimana ditunjukkan oleh Ramadhani dan Astuti (2023) pada perusahaan sektor energi, transportasi-
logistik, infrastruktur, dan bahan dasar yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dalam perspektif teori legitimasi,
pengungkapan emisi karbon berfungsi sebagai mekanisme legitimasi yang digunakan perusahaan untuk
menunjukkan bahwa operasionalnya selaras dengan nilai dan harapan masyarakat terhadap keberlanjutan
lingkungan. Perusahaan yang mengalokasikan investasi hijau secara substansial cenderung menjadikannya sebagai
bagian dari strategi komunikasi publik yang sistematis, bukan sekadar kepatuhan minimum, karena mereka
membutuhkan pengakuan publik atas komitmen lingkungan yang telah dikeluarkan.

Hapsari dan Prasetyo (2020) mengungkapkan bahwa emisi karbon masih bersifat sukarela pada banyak
perusahaan, sehingga keputusan melaporkan sering ditentukan oleh tekanan pemangku kepentingan, kesiapan
sistem data, serta preferensi manajemen terhadap transparansi. Hal ini justru memperkuat argumen teori legitimasi
bahwa dorongan eksternal dari pemangku kepentingan menjadi faktor penentu apakah investasi hijau akan diikuti
oleh pengungkapan yang lebih luas. Kondisi ini menjadikan green investment sebagai katalis yang mendorong
perubahan pola pelaporan, karena perusahaan yang berinvestasi hijau memiliki insentif lebih besar untuk
menunjukkan dampak nyata kepada publik demi menjaga citra dan kepercayaan institusional mereka. Hasil
penelitian ini sejalan dengan temuan Sari et al. (2025) yang menemukan pengaruh positif green investment
terhadap pengungkapan emisi karbon, serta Baroroh & Harto (2025) yang menyatakan green investment
berpengaruh positif terhadap carbon emission disclosure dan menerima hipotesis terkait investasi hijau.

Namun, beberapa studi menghasilkan kesimpulan berbeda, misalnya Jaenudin et al. (2024) yang melaporkan green
investment tidak berpengaruh terhadap carbon emission disclosure. Temuan serupa juga muncul pada Muslih &
Caesaria (2024) yang menunjukkan green investment tidak berdampak signifikan terhadap carbon emission
disclosure pada perusahaan sektor energi. Perbedaan temuan umumnya muncul karena proksi green investment
yang dipakai tidak seragam, misalnya ada studi yang memakai PROPER atau indeks tertentu, sementara penelitian
lain memakai rasio pengeluaran lingkungan terhadap aset sehingga sensitivitasnya berbeda. Hasil juga bisa
berubah karena karakter sampel dan tekanan pelaporan tidak sama, contohnya perusahaan SRI-KEHATI
cenderung lebih siap dibanding sebagian emiten energi yang fokusnya masih pada eksekusi proyek dan efisiensi
operasional.

Pengaruh Strategi Lingkungan (Green Strategy) terhadap Pengungkapan Emisi Karbon

Hasil uji t menunjukkan bahwa strategi lingkungan memiliki koefisien regresi sebesar 0,143 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,007, yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05. Berdasarkan hasil tersebut, strategi
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lingkungan berpengaruh positif terhadap pengungkapan emisi karbon dinyatakan diterima. Temuan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan yang lebih serius menata kebijakan dan program lingkungan cenderung lebih
terbuka dalam mengkomunikasikan informasi emisi karbonnya.

Hasil ini sejalan dengan teori legitimasi yang dikemukakan oleh Dowling dan Pfeffer (1975) sebagai grand theory
dalam penelitian ini. Teori tersebut menegaskan bahwa keberlangsungan perusahaan sangat bergantung pada
sejauh mana aktivitas operasionalnya dianggap sesuai dengan nilai dan norma sosial yang berlaku di masyarakat.
Pada penelitian ini, strategi lingkungan bekerja sebagai mekanisme legitimasi yang konkret, ketika perusahaan
secara resmi menyusun kebijakan lingkungan dan mengintegrasikan prinsip keberlanjutan ke dalam
operasionalnya, maka perusahaan tersebut membutuhkan saluran komunikasi yang dapat membuktikan
komitmennya kepada publik. Salah satu cara paling langsung untuk membuktikannya adalah dengan
mengungkapkan data emisi karbon secara terbuka. Pengungkapan emisi karbon menjadi salah satu saluran paling
langsung untuk itu. Dengan kata lain, strategi lingkungan tidak hanya mendorong perusahaan untuk lebih
terorganisasi dalam mengelola dampak lingkungannya, tetapi juga menciptakan kebutuhan internal untuk
melaporkan capaian tersebut secara terbuka agar legitimasi sosial perusahaan tetap terjaga (Suchman, 1995).

Sejalan dengan hal tersebut, strategi lingkungan mendorong perusahaan membangun prosedur, target, dan
pengukuran yang lebih terstruktur. Ketika perusahaan telah memiliki agenda lingkungan yang sistematis,
kebutuhan akan data dan pelaporan juga semakin meningkat karena manajemen memerlukan bukti atas capaian
yang telah diperoleh, baik untuk memenuhi kebutuhan investor maupun regulator (Voskopoulou et al., 2025). Pada
sektor energi yang berada di bawah sorotan publik, strategi lingkungan juga berperan sebagai alat legitimasi untuk
mengurangi risiko reputasi. Oleh karena itu, pengungkapan emisi karbon menjadi salah satu kanal untuk
menunjukkan konsistensi komitmen perusahaan, bukan sekadar narasi. Kondisi ini menjelaskan mengapa strategi
lingkungan lebih mudah terdeteksi pengaruhnya terhadap pengungkapan emisi karbon dibandingkan investasi
hijau yang implementasinya cenderung lebih teknis dan berorientasi jangka panjang.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Jaenudin et al. (2024) yang menemukan green strategy berpengaruh positif
terhadap carbon emission disclosure. Temuan serupa juga tampak pada Berutu et al. (2025) yang menunjukkan
green strategy memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap carbon emission disclosure. Di sisi lain, ada
penelitian yang tidak sejalan, salah satunya studi Baroroh & Harto (2025) yang mengungkapkan bahwa green
strategy tidak memengaruhi carbon emission disclosure. Studi tersebut juga merujuk pada Putri & Yuliandhari
(2024) yang menyatakan bahwa adopsi green strategy tidak signifikan memengaruhi kualitas carbon emission
disclosure ketika tekanan pemangku kepentingan lemah. Perbedaan hasil tersebut sering dipengaruhi oleh cara
mengukur strategi lingkungan. Beberapa penelitian menilai strategi lingkungan berdasarkan indikator kebijakan
dan implementasi yang rinci, sedangkan penelitian lainnya hanya menangkap narasi umum sehingga variasinya
kurang terlihat. Selain itu, konteks periode penelitian dan karakteristik sektor industri juga berperan karena
intensitas pengawasan publik, tuntutan stakeholder, dan rutinitas pelaporan pada setiap industri tidak sama.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Pengungkapan Emisi Karbon

Hasil uji t menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional memperoleh koefisien regresi sebesar -0,069
dengan nilai signifikansi 0,211, yang lebih besar dari 0,05. Maka secara statistik kepemilikan institusional tidak
berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan emisi karbon. Dengan demikian, H3 yang menyatakan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap pengungkapan emisi karbon dinyatakan ditolak. Dalam
kerangka teori agensi, hubungan antara pemilik (prinsipal) dan manajemen (agen) sarat dengan potensi konflik
kepentingan dan asimetri informasi. Kepemilikan institusional secara teoritis diharapkan mampu memperkuat
fungsi pengawasan terhadap manajemen sehingga mendorong pengungkapan informasi yang lebih transparan,
termasuk informasi emisi karbon. Namun, temuan ini menunjukkan bahwa mekanisme pengawasan tersebut belum
berjalan sepenuhnya efektif, mengindikasikan bahwa konflik keagenan antara investor institusional dan
manajemen belum terselesaikan melalui jalur pengungkapan emisi.

Kondisi ini menunjukkan bahwa tekanan dari investor institusional belum mampu mereduksi asimetri informasi
secara optimal sebagaimana yang diharapkan dalam teori agensi. Pemilik institusional biasanya memiliki sumber
daya analitis dan kepentingan reputasi yang lebih besar daripada investor ritel, sehingga secara teori mereka
seharusnya menekan manajemen untuk mengurangi asimetri informasi, terutama pada sektor energi yang risikonya
tinggi dan rentan terhadap perubahan kebijakan lingkungan (Salehi et al., 2022). Dorongan ini dapat muncul lewat
mekanisme monitoring, voting, atau ekspektasi pelaporan dalam komunikasi investor. Namun, apabila investor
institusional bersikap pasif atau lebih berorientasi pada kinerja keuangan jangka pendek, fungsi kontrol keagenan
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mereka melemah dan tidak cukup untuk memaksa agen mengungkapkan informasi emisi secara sukarela. Pada
saat yang sama, perusahaan yang didominasi institusi sering lebih sensitif terhadap penilaian pasar, sehingga
transparansi emisi seharusnya dipakai sebagai sinyal pengelolaan risiko jangka panjang. Namun ketika orientasi
institusi lebih bersifat finansial daripada keberlanjutan, sinyal tersebut tidak terwujud dalam praktik pengungkapan
nyata. Pengungkapan emisi yang masih bersifat sukarela menyebabkan tekanan institusional menjadi tidak cukup
mengikat, karena manajemen selaku agen tetap memiliki diskresi penuh untuk menentukan batas informasi yang
akan disampaikan kepada prinsipal maupun publik.

Temuan tersebut sejalan dengan penelitian Fahira dan Yuliandhari (2025) serta Nugraha et al. (2025) yang
melaporkan bahwa kepemilikan institusional tidak memberikan pengaruh yang kuat terhadap pengungkapan emisi
karbon. Sebaliknya, Kiswanto et al. (2023) dan Tarigan et al. (2025) menemukan bahwa kepemilikan institusional
berperan dalam meningkatkan keterbukaan emisi, yang mengindikasikan bahwa dalam konteks tertentu
mekanisme keagenan dapat berjalan lebih efektif ketika institusi berperan aktif sebagai pengawas. Perbedaan hasil
dapat muncul karena karakteristik pemilik institusi tidak selalu sama. Sebagian institusi cenderung pasif, sehingga
porsi kepemilikan yang besar tidak otomatis meningkatkan pengawasan sebagaimana diasumsikan teori agensi.
Efektivitas peran mereka juga bergantung pada struktur tata kelola dan kekuatan mekanisme kontrol internal
perusahaan. Ketika sistem pengawasan internal tidak berjalan optimal, hubungan keagenan antara institusi dan
manajemen menjadi longgar, sehingga tekanan dari pemilik institusional tidak memiliki daya dorong yang cukup
untuk memengaruhi tingkat pengungkapan emisi karbon.

4. Kesimpulan

Berdasarkan pada hasil pengujian yang telah dilakukan dan telah dianalisis oleh penelti pada bab sebelumnya,
maka simpulan yang dapat dapat ditarik adalah sebagai berikut: 1). Green investment berpengaruh positif terhadap
pengungkapan emisi karbon. 2). Strategi lingkungan (green strategy) berpengaruh positif terhadap pengungkapan
emisi karbon. 3). Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap pengungkapan emisi karbon
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