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Abstrak 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah: (1) Untuk menganalisis pengaruh Kepemilikan 
Saham Publik terhadap Pengungkapan Low Carbon Economy. (2) Untuk 
menganalisis pengaruh Biaya Lingkungan terhadap Pengungkapan Low Carbon 
Economy. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif deskriptif. Variabel 
penelitian ini terdiri atas variabel independen, dan dependen, yakni Kepemilikan 
Saham Publik terhadap variabel Pengungkapan Low Carbon Economy, variabel 
Biaya Lingkungan terhadap variabel Pengungkapan Low Carbon Economy. 
Sampel data penelitian ini adalah 42 perusahaan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia yang meliputi PROPER (Public Diclosure Program for Enviromental 
Compliance). Penelitian ini menggunakan teknik Judgement Sampling dan 
metode analisis PLS (Partial Least Square), data diolah menggunakan Software 
SmartPLS 4.0. Hasil penelitian menunjukkan Kepemilikan saham publik 
bergengaruh positif dan signifikan terhadap Pengungkapan Low Carbon 
Economy. Biaya Lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Pengungkapan Low Carbon Economy. 
 
Kata kunci: Kepemilikan Saham Publik, Biaya Lingkungan, Akuntansi Hijau, Low 

Carbon Economy. 
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PENDAHULUAN 

Kepemilikan saham publik merujuk pada jumlah saham yang dimiliki oleh 

masyarakat luas. Saham tersebut dapat diperjualbelikan oleh perusahaan 

kepada para investor (Dhayal et al., 2024) (Alifi & Kurniawati, 2024). Investor 

biasanya mempertimbangkan analisis laporan keuangan perusahaan sebelum 

memutuskan untuk membeli saham (Tracy, 2024). Laporan perusahaan yang 

jelas, lengkap, dan informatif mengenai komitmen perusahaan terhadap 

keberlanjutan lingkungan dapat memberikan indikasi positif kepada publik 

(Dagestani et al., 2024); (Sujatmiko et al., 2024). Kepemilikan saham tersebut 

memberi kesempatan kepada masyarakat untuk memiliki berbagai hak dan 

kewajiban (MacLeod, 2024). Investor publik memiliki kewajiban berdasarkan 

perannya dalam perusahaan, dan seharusnya berhak mendapatkan akses 

informasi tentang kinerja perusahaan (Vazhynskyi et al., 2024). 

Hubungan antara kepemilikan saham publik dan pengungkapan ekonomi 

rendah karbon dapat dijelaskan melalui dua teori, yaitu teori stakeholder dan 

teori legitimasi (Ali et al., 2024). Berdasarkan pandangan teori stakeholder, 

tanggung jawab perusahaan meliputi tidak hanya pemegang saham, tetapi 

juga semua pihak yang terhubung atau terdampak oleh kegiatan perusahaan, 

baik secara langsung maupun tidak langsung (Talan et al., 2024). Dengan 

meningkatnya tuntutan dari pemangku kepentingan untuk transparansi dan 

akuntabilitas, perusahaan diwajibkan untuk memasukkan aspek lingkungan 

dalam strategi bisnis mereka dan menyampaikan informasi yang relevan 

kepada publik (Reid et al., 2024). Perubahan ini menekankan pergeseran 

peran pemangku kepentingan dalam memengaruhi tindakan perusahaan serta 

mendorong tercapainya hasil sosial yang lebih positif (Alshukri et al., 2024). 

Biaya lingkungan berpengaruh terhadap pengungkapan low carbon 

economy. Biaya lingkungan adalah pengeluaran yang perlu dikeluarkan 

perusahaan akibat dampak kerusakan lingkungan yang disebabkan oleh 

kegiatan operasionalnya, serta untuk mendukung upaya-upaya perlindungan 

lingkungan yang direncanakan (Uswatul et al., 2024). Pernyataan yang sejalan 

juga diungkapkan (Dhayal et al., 2024), Biaya lingkungan merujuk pada 

pengeluaran yang dikeluarkan perusahaan untuk mendanai program-program 

perbaikan lingkungan sebagai konsekuensi dari pencemaran yang ditimbulkan 

oleh aktivitas operasional perusahaan. Biaya lingkungan sebaiknya disajikan 

secara terpisah sesuai dengan klasifikasi masing-masing jenis beban yang 

ditanggung (Difinubun & Fatimah, 2023). Langkah ini diambil untuk 

memungkinkan evaluasi kinerja operasional perusahaan secara lebih optimal, 

khususnya yang berhubungan dengan dampak terhadap lingkungan (Abid et 

al., 2024). 

Keterkaitan antara biaya lingkungan dan ekonomi rendah karbon dapat 

dijelaskan melalui dua pendekatan utama, yakni teori stakeholder dan teori 

legitimasi (Meutia et al., 2022).Menurut teori stakeholder, perusahaan 

berkewajiban tidak hanya kepada para pemegang saham, tetapi juga kepada 

seluruh pihak yang terlibat atau terpengaruh oleh operasional perusahaan, 

baik secara langsung maupun tidak langsung (Pradhani et al., 2024). Dengan 

meningkatnya tuntutan dari para pemangku kepentingan akan transparansi 

dan akuntabilitas, perusahaan diharuskan mengungkapkan biaya lingkungan 

sebagai bentuk tanggung jawab lingkungan dalam menjalankan strategi 
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bisnisnya, sekaligus menyampaikan informasi yang relevan kepada publik 

(Saeed et al., 2024). Berdasarkan teori legitimasi, sebuah organisasi atau 

perusahaan perlu memenuhi syarat tertentu agar dapat berkembang dan tetap 

bertahan, aktivitas yang dijalankan perlu disesuaikan dengan norma, nilai, 

serta harapan sosial yang berlaku di masyarakat (Al Sayed & Sayed, 2024). 

Kesesuaian aktivitas perusahaan dengan norma sosial tercermin melalui 

alokasi proporsi biaya yang seimbang antara kegiatan yang berkaitan dengan 

lingkungan dan non lingkungan (Ren, 2024). Untuk mengurangi kesenjangan 

legitimasi, perusahaan perlu mengungkapkan data mengenai emisi karbon 

serta dampak lingkungan yang ditimbulkan (Cai et al., 2024). Melalui 

transparansi dan akuntabilitas dalam hal ekonomi rendah karbon serta 

pengelolaan biaya lingkungan (Difinubun & Nastiti, 2024), Perusahaan dapat 

menegaskan keseriusannya dalam menjalankan tanggung jawab lingkungan 

dan memperoleh legitimasi dari para pemangku kepentingan (Can & Turker, 

2024). 

 
LITERATURE REVIEW 

Penelitian ini didasarkan pada teori stakeholder, yang merupakan isu 

strategis yang membahas cara perusahaan dalam mengelola hubungan 

dengan para pihak yang berkepentingan terhadap operasionalnya (Freeman 

et al., 2020). Secara umum, pemangku kepentingan dipahami sebagai individu 

atau kelompok yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan, karena 

mereka dapat memengaruhi maupun terpengaruh oleh aktivitas perusahaan 

(Qian et al., 2024). Dari sisi internal, pemangku kepentingan utama mencakup 

karyawan, investor, pemberi kredit, konsumen, serta pemasok (Lindsey et al., 

2021). Dalam menjalankan kegiatannya, perusahaan diharapkan dapat 

memenuhi ekspektasi serta kebutuhan para stakeholders (Barney & Harrison, 

2020). Perusahaan berusaha memperoleh dukungan dari pemangku 

kepentingan terhadap aktivitas bisnis yang dijalankan, mengingat peran 

penting dukungan stakeholders bagi keberlangsungan perusahaan (Freeman 

et al., 2021). Dukungan dari pemangku kepentingan dapat diperoleh melalui 

penerapan pengungkapan informasi keuangan maupun non-keuangan, 

dimana para pemangku kepentingan mengharapkan manajemen memberikan 

pertanggungjawaban atas seluruh aktivitas bisnis yang dijalankan (Kujala et 

al., 2017). 

Menurut (Mulpiani, 2019), pemangku kepentingan atau stakeholder 

merupakan individu maupun kelompok yang memiliki kemampuan untuk 

memengaruhi pencapaian tujuan perusahaan, baik secara langsung maupun 

tidak langsung. Pemangku kepentingan memberikan pengaruh terhadap 

perusahaan, sehingga perusahaan perlu menjalin kerja sama dengan seluruh 

pihak terkait pada kegiatan operasional usahanya guna menjamin 

kelangsungan dan kesinambungan kegiatan usahanya (Ghazali, A., n.d.). 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Nanik Ermawati dan Yanuar Nugroho, 

n.d.), Teori Stakeholder menyatakan bahwa perusahaan harus memenuhi 

kebutuhan seluruh pemangku kepentingan yang ada di sekitarnya (Husada & 

Handayani, 2021) ; (Lamberton, 2015) ; dan (Handayani, 2019). 
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METODE PENELITIAN 

Penelitian ini berjenis penelitian kuantitatif deskriptif. Menurut Sugiyono 

dalam penelitian (Damayanti, 2024), penelitian kuantitatif didefinisikan sebagai 

penelitian yang berlandaskan pada positivisme, yang digunakan untuk 

melakukan penelitian pada populasi atau sampel tertentu, mengumpulkan data 

menggunakan alat penelitian, dan menganalisis data secara kuantitatif atau 

statistik untuk menjelaskan serta menguji hipotesis yang diajukan. Penelitian 

ini memfokuskan pada populasi yang terdiri dari 3.200 perusahaan di 

Indonesia yang terdaftar sebagai peserta program PROPER (Public Disclosure 

Program for Environmental Compliance) dan telah menyampaikan laporan 

tahunan secara konsisten pada rentang waktu 2019 hingga 2023. Sampel 

adalah sekumpulan unit yang dipilih dari populasi dengan tujuan 

merepresentasikan karakteristik dan proporsi yang ada dalam populasi secara 

keseluruhan (Sugiyono, 2013). Teknik pengambilan sampel dalam penelitian 

ini menggunakan metode judgment sampling menurut (Wijaya, 2018), 

judgment sampling merupakan teknik pemilihan sampel yang dilakukan 

berdasarkan pertimbangan atau kriteria tertentu, sejalan dengan pendapat 

(Sugiyono. (2017), n.d.). 

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini menggunakan teknik 

kearsipan. Menurut (Sugiarto, 2018) teknik kearsipan merupakan suatu proses 

penataan dan penyimpanan dokumen atau berkas secara sistematis agar 

mudah ditemukan kembali saat diperlukan. Data yang di analisis merupakan 

data sekunder bersumber dari PROPER atau situs web resmi masing-masing 

perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Data ini diambil dari annual 

report yang telah dirilis oleh perusahaan sepanjang periode penelitian 

(Ghazali, A., n.d.). Penelitian ini menggunakan teknik analisis data Structural 

Equation Modeling (SEM) dengan pendekatan Partial Least Square (PLS), dan 

pengolahan data dilakukan menggunakan perangkat lunak SmartPLS versi 

4.0. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 
a. Analisis Uji Deskriptif 
 Hasil statistik deskriptif berdasarkan nilai Kepemilikan Saham Publik, Biaya 
Lingkungan, dan Low Carbon Economy. 

Tabel 10. Hasil Statistik Deskriptif 

Indikator n Mean Median Observed 

min 

Observed 

max 

     Standard 

   deviation 

X1 210 0.490 0.430 0.010 1.000 0.311 

X2 210 0.136 0.030 0.000 1.900 0.284 

Y1.1 210 0.644 0.630 0.610 0.950 0.065 

Y1.2 210 0.660 0.640 0.610 0.900 0.057 

Y1.3 210 0.657 0.640 0.610 0.960 0.065 

Sumber: Data Diolah, Output SmartPLS 4.0 (2026) 

     Berdasarkan tabel di atas, dapat dijelaskan hasil deskriptif untuk variabel 
independen. Hal ini mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan terkait 
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Kepemilikan Saham Publik tergolong baik, serta menunjukkan tingkat 
transparansi yang relatif tinggi dalam menyampaikan informasi penting 
mengenai kepemilikan saham publik. Sedangkan, Biaya lingkungan 
menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dalam mengelola biaya lingkungan 
tergolong baik, serta mencerminkan tingkat keterbukaan informasi yang cukup 
tinggi dalam menyampaikan data terkait biaya lingkungan yang bersifat 
penting bagi publik, dan low carbon economy menunjukkan bahwa kinerja 
perusahaan dalam mendukung upaya penurunan emisi karbon tergolong 
cukup tinggi. 

       b. Pengujian Hipotesis 

Tabel 17. Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis                  Pernyataan Hipotesis 
Original 

sample (O) 

T 

statistics 

P 

values 
Hasil 

H1 KSP → LCE -0.083 3.617 0.000 Ditolak 

H2 BL → LCE 0.028 1.117 0.264 Ditolak 

Sumber: Data Diolah, Output SmartPLS 4.0 (2025) 

 Pada tabel tersebut, menunjukkan bahwa dua hipotesis (2) yang diajukan 
dua hipotesis (2) ditolak. 
Pembahasan 
Pengaruh Kepemilikan Saham Publik Terhadap Low Carbon Economy 

 Kepemilikan saham publik berarti jumlah saham yang dimiliki oleh 
masyarakat secara luas. Saham ini bisa dibeli, dijual, atau diperdagangkan 
secara bebas oleh investor (Alifi & Kurniawati, 2024). Sebelum memutuskan 
untuk membeli saham, salah satu hal yang biasanya dipertimbangkan oleh 
investor adalah kondisi laporan keuangan perusahaan tersebut (Damodaran, 
2024). 

Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa nilai dari Original Sample 
(O) senilai -0.083 yang menunjukkan Kepemilikan Saham Publik berpengaruh 
negatif. Selain itu, nilai T-Statistik > T-Tabel (3.617 > 1.65) dan P- Value 
sebesar 0.000 >0.05 (5%) mengindikasikan bahwa pengaruh tersebut bersifat 
signifikan secara statistik. Dengan demikian, dari simpulan tersebut 
Kepemilikan Saham Publik (KSP) memiliki pengaruh negatif yang signifikan 
terhadap Low Carbon Economy (LCE). Hal ini disebabkan oleh nilai 
Kepemilikan Saham Publik dari dalam penelitian ini berada pada rentang 0.000 
hingga 1.641; dengan rata-rata sebesar -0.211. Nilai tersebut menunjukkan 
bahwa kinerja perusahaan dalam hal kepemilikan saham publik masih rendah. 
Artinya, kepemilikan saham publik belum mampu memberikan dorongan yang 
kuat terhadap upaya perusahaan dalam mendukung Low Carbon Economy. 

Kepemilikan saham publik menunjukkan bahwa ada investor individu atau 
lembaga dari luar perusahaan yang ikut memiliki saham perusahaan tersebut. 
Umumnya, pemegang saham publik lebih mementingkan hasil keuangan 
jangka pendek dan ingin pengembalian investasi yang cepat. Karena itu, jika 
manajemen perusahaan lebih banyak dipengaruhi oleh pemilik saham publik, 
mereka cenderung mengurangi program jangka panjang yang tidak langsung 
menghasilkan keuntungan, termasuk langkah-langkah menuju Low Carbon 
Economy (LCE). Padahal, komitmen terhadap ekonomi rendah karbon 
biasanya memerlukan investasi besar di awal dan hasilnya baru terlihat dalam 
jangka panjang sesuatu yang sering kali tidak sesuai dengan harapan para 
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pemegang saham publik. Dalam kenyataannya, menjalankan strategi rendah 
karbon sering kali mengharuskan perusahaan mengeluarkan biaya besar 
untuk teknologi ramah lingkungan, peningkatan efisiensi energi, dan perbaikan 
rantai pasok yang berkelanjutan. Langkah-langkah ini bisa mengurangi 
keuntungan jangka pendek dan berdampak pada berkurangnya dividen yang 
bisa dibagikan kepada pemegang saham. Karena itu, ketika perusahaan 
memiliki proporsi saham publik yang tinggi, tekanan pasar untuk menjaga 
keuntungan bisa menghambat komitmen terhadap inisiatif rendah karbon. 
Temuan ini mendukung anggapan bahwa struktur kepemilikan sangat 
memengaruhi arah strategi perusahaan, termasuk dalam hal keberlanjutan. 
Salah satu penyebabnya adalah karena investor publik biasanya tidak 
mendapatkan manfaat ekonomi langsung dari upaya menuju Low Carbon 
Economy (LCE), berbeda dengan pemilik jangka panjang atau lembaga 
investasi yang punya visi keberlanjutan. Selain itu, pemegang saham publik 
umumnya tidak terlalu terlibat dalam keputusan operasional perusahaan, 
sehingga mereka tidak banyak mendorong perusahaan untuk menerapkan 
kebijakan yang mendukung lingkungan.  

Menurut teori stakeholder, perusahaan memiliki tanggung jawab bukan 
hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada semua pihak yang 
berkepentingan, seperti masyarakat, pemerintah, konsumen, dan lingkungan. 
Dalam hal ini, penerapan Strategi Low Carbon Economy dijalankan sebagai 
bentuk komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab eksternal, khususnya 
terkait isu lingkungan dan keberlanjutan. Namun, jika kepemilikan perusahaan 
didominasi oleh pemegang saham publik, fokus perusahaan cenderung tertuju 
pada kepentingan mereka yang menginginkan keuntungan jangka pendek. 
Akibatnya, perhatian terhadap kepentingan stakeholder lain termasuk 
perlindungan lingkungan bisa menjadi berkurang. Pemegang saham publik 
biasanya lebih fokus pada hasil keuangan jangka pendek dan peningkatan 
nilai saham, dibandingkan dengan pemilik internal atau lembaga investasi 
yang cenderung memiliki pandangan jangka panjang terhadap keberlanjutan. 
Dalam perspektif teori stakeholder, dominasi satu kelompok stakeholder 
dalam hal ini investor publik bisa menyebabkan ketimpangan dalam 
pengambilan keputusan strategis perusahaan. Akibatnya, program jangka 
panjang seperti pengurangan emisi karbon dan transisi ke Low Carbon 
Economy sering kali tidak menjadi prioritas utama. Temuan dalam penelitian 
ini yang menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan mendukung pandangan 
bahwa tekanan pasar dari pemegang saham publik bisa menghambat 
komitmen perusahaan terhadap isu lingkungan.  

Teori legitimasi menyatakan bahwa perusahaan berusaha beroperasi 
sesuai dengan nilai dan harapan yang diterima oleh masyarakat. Salah satu 
cara untuk mendapatkan pengakuan atau legitimasi dari masyarakat dan 
pemerintah adalah dengan menerapkan praktik Low Carbon Economy, apalagi 
saat kesadaran publik terhadap isu perubahan iklim semakin tinggi. Namun, 
jika perusahaan lebih banyak dikendalikan oleh pemegang saham publik, 
fokusnya bisa bergeser dari membangun citra baik di mata masyarakat 
menjadi sekadar memenuhi tuntutan pasar modal. Ketidakseimbangan ini 
dapat membuat perusahaan menunda atau mengurangi program-program 
yang mendukung tujuan jangka panjang, dan ramah lingkungan. Pertentangan 
antara upaya perusahaan untuk menjaga citra dan penerimaan masyarakat 
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melalui program keberlanjutan, dengan tekanan pasar dari pemegang saham 
publik, menjadi tantangan besar dalam menjalankan strategi ekonomi rendah 
karbon. Seringkali, keputusan untuk menjaga reputasi lingkungan seperti 
mengurangi emisi karbon atau berinvestasi pada energi bersih tidak langsung 
menghasilkan keuntungan finansial. Karena itu, perusahaan yang sebagian 
besar sahamnya dimiliki oleh publik sering menghadapi dilema antara 
mempertahankan dukungan sosial dan memenuhi tuntutan laba dari pasar. 
Inilah yang menjelaskan mengapa penelitian ini menemukan hubungan negatif 
dan signifikan antara Kepemilikan Saham Publik dan penerapan Low Carbon 
Economy.  

Temuan ini sejalan dengan beberapa penelitian sebelumnya yang 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat kepemilikan publik yang 
tinggi cenderung lebih lambat dalam mengadopsi praktik ramah lingkungan. 
Penelitian ini didukung oleh temuan Ladika dan Sautner (2019); (Amoa- 
Gyarteng & Dhliwayo, 2023), yang menunjukkan bahwa kepemilikan saham 
publik. Sering kali berkorelasi dengan tekanan pasar terhadap kinerja 
keuangan jangka pendek perusahaan, namun temuan ini berbeda dengan 
hasil penelitian dari (Alawadi & Rashid, 2023). Penelitian Ladika dan Sautner 
(2019), menemukan bahwa investor publik terutama yang bersifat 
transaksional, cenderung mendorong manajemen untuk fokus pada 
pencapaian laba jangka pendek dibandingkan strategi jangka panjang. 
Penelitian oleh (Alawadi & Rashid, 2023), mengungkapkan bahwa praktik 
manajemen laba berpengaruh negatif terhadap efisiensi investasi perusahaan 
publik non-keuangan, sebaliknya penggunaan utang jangka pendek terbukti 
berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi. Meskipun kepemilikan publik 
tidak selalu berpengaruh langsung terhadap manajemen laba, faktor lain 
seperti struktur modal dan penggunaan utang jangka pendek dapat 
memainkan peran penting dalam menentukan fokus perusahaan pada laba 
jangka pendek atau strategi jangka panjang (Amoa-Gyarteng & Dhliwayo, 
2023).  

Dalam konteks ini, inisiatif rendah karbon yang membutuhkan investasi 
besar dan waktu implementasi yang lama, menjadi kurang menarik bagi 
perusahaan yang berada di bawah pengaruh kuat pemegang saham publik. 
Hal ini menjadi salah satu penjelasan mengapa KSP dapat memberikan 
pengaruh negatif terhadap upaya perusahaan dalam mendukung Low Carbon 
Economy. Penelitian terdahulu seperti yang dilakukan oleh Gillan dan Starks 
(2000), menunjukkan bahwa investor publik biasanya kurang aktif dalam 
mendukung agenda Environmental, Social, and Governance (ESG). 
Sebaliknya, investor institusional atau strategis cenderung lebih terlibat dan 
vokal dalam mendorong pentingnya keberlanjutan. Investor publik sering kali 
lebih fokus pada keuntungan. angka pendek dan kurang memperhatikan 
dampak sosial atau lingkungan (Kouam, 2024). Sementara itu, investor 
institusional lebih terdorong untuk memasukkan pertimbangan ESG karena 
mereka percaya bahwa hal ini berhubungan erat dengan kinerja keuangan 
yang baik. Mereka juga lebih tanggap terhadap permintaan klien akan 
investasi berkelanjutan dan aktif memengaruhi arah kebijakan perusahaan 
dengan cara berinteraksi langsung dengan manajemen (Rau & Yu, 2024). 
Karena hal ini, perusahaan cenderung mengambil keputusan yang sesuai 
dengan keinginan investor publik, termasuk mengurangi pengeluaran untuk 
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proyek lingkungan yang tidak langsung menghasilkan keuntungan.  
Penelitian terdahulu oleh Zhang et al (2017), menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan struktur kepemilikan publik yang tinggi cenderung 
memiliki kinerja lingkungan yang lebih rendah. Penelitian tersebut 
menyimpulkan bahwa pasar saham memberikan insentif yang lemah terhadap 
praktik keberlanjutan, yang menyebabkan perusahaan tidak terdorong untuk 
berinvestasi dalam teknologi hijau atau memperbaiki jejak karbon mereka. 
Menurut penelitian (Luo et al., 2024), mengungkapkan bahwa kepemilikan 
saham oleh dana indeks (index funds) yang lebih tinggi meningkatkan 
kemungkinan peminjaman kembali saham untuk pemungutan suara (proxy 
voting). Hal ini menunjukkan bahwa investor institusional yang memiliki saham 
publik dapat mempengaruhi keputusan manajerial, termasuk dalam hal 
kompensasi dan pemilihan direksi, yang sering kali berfokus pada hasil jangka 
pendek (Nasta et al., 2024). Hal ini sejalan dengan temuan penelitian, di mana 
KSP ditemukan memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap Low 
Carbon Economy. Hasil ini memperkuat literatur bahwa kepemilikan publik 
dapat menjadi hambatan terhadap transformasi bisnis menuju praktik ramah 
lingkungan. Dalam konteks negara berkembang, seperti Indonesia, tekanan 
terhadap kinerja keuangan jangka pendek dari investor publik bahkan lebih 
besar akibat ketidakstabilan ekonomi dan pergerakan pasar saham yang tidak 
menentu.  

Penelitian lokal seperti oleh Santoso dan Laksmi (2020), juga menemukan 
bahwa perusahaan publik cenderung enggan berinvestasi dalam Inisiatif Hijau 
karena dianggap kurang menguntungkan dalam waktu dekat. Dalam penelitian 
yang disebutkan (Hasselsteen et al., 2024), bahwa tantangan dalam keuangan 
berkelanjutan di Indonesia termasuk kurangnya insentif bagi perusahaan, 
biaya pungutan untuk green bond yang dianggap tidak signifikan, dan 
sertifikasi green yang tidak mudah. Selanjutnya penelitian oleh (Rahmani et 
al., 2024), mengidentifikasi tantangan utama dalam adopsi green finance di 
Indonesia, termasuk kurangnya kesadaran dan edukasi terkait instrumen 
keuangan hijau, serta hambatan regulasi dan keterbatasan insentif. Biaya 
yang dikeluarkan lebih besar dibandingkan fasilitas yang didapatkan, sehingga 
perusahaan mungkin enggan berinvestasi dalam inisiatif hijau. Oleh karena itu, 
temuan dalam penelitian ini tidak hanya konsisten dengan penelitian terdahulu 
secara global, tetapi juga mencerminkan tantangan mendasar yang dihadapi 
perusahaan ditingkat lokal dalam menyeimbangkan tuntutan pasar dengan 
komitmen terhadap Low Carbon Economy.  

Dampak dari penelitian ini sangat penting bagi manajer perusahaan dan 
pembuat kebijakan. Bagi manajemen, diperlukan strategi komunikasi dan 
pelibatan pemegang saham publik untuk menyadarkan pentingnya transisi 
menuju Low Carbon Economy dalam jangka panjang. Sementara itu, dari sisi 
kebijakan publik, pemerintah dapat mendorong insentif kebijakan perpajakan 
atau kebijakan pengungkapan keberlanjutan yang lebih ketat agar perusahaan 
tetap terdorong mengimplementasikan inisiatif hijau meskipun berada di 
bawah tekanan pasar saham. Dengan demikian, perusahaan dapat 
menyeimbangkan antara tuntutan profitabilitas dan tanggung jawab 
lingkungan secara lebih strategis. 
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Pengaruh Biaya Lingkungan Terhadap Pengungkapan Low Carbon 
Economy 

Pengeluaran untuk biaya lingkungan dapat membantu perusahaan dalam 
mengantisipasi dan menghadapi isu-isu lingkungan (Syamsuddin, 2025). 
Biaya lingkungan adalah beban finansial yang harus ditanggung perusahaan 
sebagai hasil dari pencemaran atau kerusakan lingkungan yang ditimbulkan 
oleh aktivitas operasional sehari-hari serta upaya perlindungan lingkungan 
yang akan dilakukan (Judijanto et al., 2025). Pernyataan serupa disampaikan 
oleh (Aftab et al., 2024), yang menyatakan bahwa biaya lingkungan 
merupakan pengeluaran perusahaan yang berkaitan dengan program 
pemulihan lingkungan sebagai akibat dari pencemaran yang ditimbulkan oleh 
kegiatan operasional perusahaan. 

Berdasarkan  hasil  penelitian  ditemukan  nilai  Original  Sample  (O) 
sebesar +0.028, yang mengindikasikan adanya hubungan positif antara kedua 
variabel tersebut. Selain itu, hasil penelitian memperlihatkan T-Statistik > T-
Tabel (1.117 > 1.65) dan P- Value (0.264> 0.05 (5%)) sehingga menunjukkan 
pengaruh yang tidak signifikan. Dengan demikian, Biaya Lingkungan memiliki 
pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap Low Carbon Economy (LCE). 

Teori stakeholder menekankan bahwa perusahaan tidak hanya 
bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai 
pihak berkepentingan (stakeholders), seperti masyarakat, karyawan, 
pemerintah, dan lingkungan. Dalam teori ini, adopsi Low Carbon Economy 
(LCE) merupakan wujud komitmen perusahaan dalam merespon tuntutan 
yang semakin tinggi dari pemangku kepentingan eksternal terhadap bisnis 
berkelanjutan. Namun, jika perusahaan didominasi oleh kepemilikan saham 
publik, maka orientasi pengambilan keputusan sering kali lebih condong ke 
pemenuhan ekspektasi investor jangka pendek. Hal ini bisa menyebabkan 
perusahaan mengesampingkan kepentingan stakeholders yang mendukung 
keberlanjutan lingkungan. Biaya Lingkungan cenderung menimbulkan tekanan 
agar perusahaan terus meningkatkan nilai saham dan laba dalam waktu 
singkat. Dalam teori stakeholder, dominasi kepentingan satu kelompok (yakni 
investor publik) atas kelompok lain dapat menciptakan ketidakseimbangan 
dalam tata kelola perusahaan. Sebagai akibatnya, inisiatif strategis jangka 
panjang seperti investasi dalam teknologi rendah karbon atau pengurangan 
emisi gas rumah kaca menjadi kurang prioritas. Oleh karena itu, teori 
stakeholder menjelaskan bahwa struktur biaya yang terlalu terfokus pada 
pasar saham dapat menghambat komitmen perusahaan terhadap tujuan 
lingkungan jangka panjang.  

Teori legitimasi menyatakan bahwa perusahaan harus beroperasi dalam 
kerangka nilai dan norma yang diterima masyarakat agar memperoleh dan 
mempertahankan legitimasi sosial. Dalam konteks keberlanjutan, legitimasi 
diperoleh melalui komitmen terhadap lingkungan dan kontribusi terhadap 
agenda global seperti transisi ke ekonomi rendah karbon. Namun, jika 
perusahaan lebih berorientasi pada biaya lingkungan, maka usaha untuk 
membangun legitimasi ini bisa dikompromikan. Keputusan strategis yang 
terlalu fokus pada laba jangka pendek dapat memunculkan persepsi negatif 
dari masyarakat dan stakeholder lain, sehingga mengancam legitimasi 
perusahaan. Perusahaan yang terlalu terpengaruh oleh dinamika pasar saham 
mungkin akan mengurangi komitmen terhadap keberlanjutan karena tidak 
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dianggap menguntungkan secara langsung. Dalam perspektif teori legitimasi, 
hal ini berisiko merusak kepercayaan publik dan menghambat integrasi nilai-
nilai lingkungan dalam strategi bisnis. Oleh karena itu, agar perusahaan tetap 
relevan secara sosial dan sah secara moral, mereka perlu menyeimbangkan 
kepentingan pemegang saham dengan tuntutan lingkungan dan sosial dari 
masyarakat luas.  

Temuan hubungan negatif yang signifikan antara biaya lingkungan dan 
Low Carbon Economy mengindikasikan adanya ketegangan antara 
kepentingan ekonomi dan kebutuhan untuk mempertahankan legitimasi sosial. 
Temuan dalam penelitian ini konsisten dengan penelitian sebelumnya oleh 
Bushee (1998); (Akter et al., 2024); (Banerjee et al., 2024), telah menunjukkan 
bahwa biaya lingkungan cenderung membuat perusahaan lebih fokus pada 
pencapaian target keuangan jangka pendek. Bushee (1998) dalam 
penelitiannya mengemukakan bahwa investor publik yang bersifat 
transaksional cenderung menekan manajemen untuk meningkatkan laba 
dalam waktu singkat. Penelitian dari (Akter et al., 2024), mengungkapkan 
bahwa konsentrasi kepemilikan berpengaruh terhadap praktik manajemen 
laba. Hal ini menunjukkan bahwa investor dengan kepemilikan besar dapat 
memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan manajerial, termasuk dalam 
hal manajemen laba. Hal ini mengindikasikan bahwa investor mungkin 
memberikan tekanan kepada manajemen untuk meningkatkan laba melalui 
manipulasi aktivitas riil, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi kinerja 
saham perusahaan (Banerjee et al., 2024). Akibatnya, perusahaan yang 
didominasi oleh pemegang saham publik sering kali enggan mengalokasikan 
sumber daya untuk investasi jangka panjang yang tidak memberikan imbal 
hasil instan, seperti pengembangan inisiatif ramah lingkungan. Hal ini menjadi 
salah satu faktor mengapa biaya lingkungan dapat menghambat implementasi 
Low Carbon Economy.  

Dyck et al. (2019) juga menemukan bahwa biaya lingkungan cenderung 
kurang terlibat dalam isu-isu keberlanjutan seperti lingkungan, sosial, dan tata 
kelola (ESG). Dibandingkan dengan pemegang saham institusional atau 
strategis, investor publik biasanya tidak memiliki insentif jangka panjang untuk 
mendorong perusahaan agar berkontribusi terhadap agenda lingkungan. 
Penelitian oleh (Kim, 2024), menemukan bahwa biaya institusional oleh 
pemerintah dan dana pensiun memiliki pengaruh positif terhadap kinerja ESG 
perusahaan. Investor ini cenderung memiliki perspektif jangka panjang dan 
dipengaruhi oleh tekanan publik serta regulasi pemerintah, yang mendorong 
mereka untuk mendukung praktik bisnis yang berkelanjutan. (Makhija et al., 
2025), membedakan dampak antara investor sosial dan investor tradisional 
terhadap kinerja ESG perusahaan. Investor sosial, yang memprioritaskan nilai-
nilai etika, cenderung memiliki dampak yang lebih besar dalam meningkatkan 
kinerja lingkungan dan sosial perusahaan dibandingkan dengan investor 
tradisional. Oleh karena itu, perusahaan yang lebih terbuka terhadap publik 
melalui pasar saham sering kali mengalami tekanan untuk mengurangi biaya 
dan memaksimalkan keuntungan, yang berpotensi bertentangan dengan 
upaya menuju ekonomi rendah karbon.  

Studi yang dilakukan oleh Zhang, Zhu, dan Ding (2017) menunjukkan 
bahwa perusahaan yang memiliki struktur biaya tersebar di pasar modal 
cenderung memiliki skor kinerja lingkungan yang lebih rendah. Hasilnya 
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menunjukkan bahwa biaya institusional dan kepemilikan negara memiliki 
dampak positif yang signifikan terhadap pengungkapan karbon sukarela 
perusahaan. Sebaliknya, konsentrasi kepemilikan, kepemilikan manajerial, 
dan kepemilikan asing tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 
pengungkapan tersebut (Choi et al., 2024). Penelitian oleh (Hou et al., 2024), 
menemukan bahwa biaya lingkungan dengan orientasi jangka panjang 
memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kinerja ESG perusahaan. 
Sebaliknya, biaya lingkungan dengan orientasi jangka pendek menunjukkan 
dampak negatif. Hal ini diperkuat oleh temuan empiris lainnya yang 
menyatakan bahwa tekanan dari pasar modal lebih banyak mendorong 
efisiensi biaya dan profitabilitas dibandingkan dengan inovasi hijau atau 
pengurangan emisi karbon. Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan 
pengaruh negatif dan signifikan antara BL dan LCE sejalan dengan tren yang 
telah diamati dalam studi-studi sebelumnya. Penelitian yang dilakukan dalam 
konteks negara berkembang juga memperkuat temuan ini.  

Dalam studi oleh Santoso dan Laksmi (2020), ditemukan bahwa 
perusahaan publik di Indonesia cenderung minim dalam menerapkan praktik 
keberlanjutan karena tingginya tekanan dari investor yang berorientasi pada 
keuntungan finansial. (Ray & Hardi, 2024), menunjukkan bahwa perusahaan 
yang mengintegrasikan aspek keberlanjutan dalam strategi bisnis mereka 
cenderung mengalami peningkatan kinerja jangka panjang. Meskipun terdapat 
tekanan untuk fokus pada keuntungan finansial, perusahaan yang 
memperhatikan aspek sosial dan lingkungan dapat menciptakan nilai tambah 
yang berkelanjutan. (Mechrgui & Theiri, 2024), mengungkapkan bahwa 
investor yang memiliki kesadaran terhadap pentingnya keberlanjutan dapat 
mempengaruhi perusahaan untuk lebih memperhatikan aspek lingkungan, 
sosial, dan tata kelola. Meskipun tekanan untuk mencapai keuntungan 
finansial tetap ada, investor yang mendukung praktik keberlanjutan dapat 
mendorong perusahaan untuk berinvestasi dalam inisiatif yang berkelanjutan. 
Perusahaan-perusahaan di negara berkembang biasanya lebih rentan 
terhadap ketidakstabilan pasar dan lebih berhati-hati dalam mengeluarkan 
biaya yang tidak memberikan hasil langsung.  

Hal ini menjelaskan mengapa dalam konteks lokal seperti Indonesia, biaya 
lingkungan bisa menjadi hambatan dalam pelaksanaan strategi Low Carbon 
Economy secara efektif. Penelitian ini penting bagi pengambil kebijakan dan 
manajer perusahaan karena menunjukkan bahwa elemen tertentu dalam 
struktur perusahaan (seperti pola kepemilikan atau struktur biaya) dapat 
menjadi penghambat dalam upaya transisi ke arah keberlanjutan. Oleh karena 
itu, strategi perusahaan perlu dievaluasi kembali untuk menyeimbangkan 
antara tujuan bisnis dan tanggung jawab lingkungan. Pemerintah dan lembaga 
pengatur pasar modal juga dapat mengambil peran dengan menciptakan 
insentif atau kebijakan tata kelola yang mendorong perusahaan tetap 
memperhatikan aspek lingkungan, meskipun berada dalam tekanan pasar 
yang berdaya saing tinggi. 
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  KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 
Kepemilikan Saham Publik berdampak pada seberapa banyak perusahaan 

mengungkapkan informasi tentang Low Carbon Economy. Pengaruhnya 
bersifat negatif dan signifikan, artinya semakin besar Kepemilikan Saham 
Publik (KSP), semakin rendah tingkat pengungkapan perusahaan terkait 
upaya menuju Low Carbon Economy (LCE). 

Biaya Lingkungan (BL) berpengaruh terhadap seberapa banyak 
perusahaan mengungkapkan informasi tentang Low Carbon Economy (LCE). 
Namun, pengaruhnya bersifat negatif dan tidak signifikan. Artinya, besarnya 
biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk lingkungan tidak menjadi faktor 
utama atau penentu dalam mendukung upaya menuju Low Carbon Economy. 
Saran 

Meningkatkan peran pemegang saham publik dalam mendorong 
keterbukaan lingkungan karena Kepemilikan Saham Publik terbukti memiliki 
dampak negatif terhadap pengungkapan informasi tentang Low Carbon 
Economy, perusahaan perlu menyadarkan dan mengedukasi para pemegang 
saham publik tentang pentingnya keterbukaan informasi lingkungan dan 
keberlanjutan. Upaya ini bisa dilakukan melalui laporan tahunan, pertemuan 
pemegang saham, dan publikasi mengenai kebijakan keberlanjutan 
perusahaan. 

Mengoptimalkan Biaya Lingkungan Lewat Program Inisiatif Hijau, 
meskipun Biaya Lingkungan tidak langsung berpengaruh besar terhadap 
pengungkapan Low Carbon Economy, dampaknya menjadi positif dan 
signifikan jika disalurkan melalui program Inisiatif Hijau. Karena itu, 
perusahaan disarankan untuk menggunakan anggaran lingkungan secara 
lebih tepat, misalnya dengan menjalankan program nyata seperti 
penghematan energi, pemanfaatan energi terbarukan, dan pelestarian sumber 
daya alam. 
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