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Abstract
The goal of this study is to look at how different sectors' stock prices changed when companies disclosed their carbon
erissions on the Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2022. For this study, 154 research samples were obtained
Sfrom 42 different organisations using a purposive sampling technique. _An independent variable used in this study is
the carbon emission disclosure (CED) list, which is a product of the carbon disclosure project (CDP). This study just
mafkes use of profitability as a control variable.  The data is analysed using a mmultiple linear regression model.
According to these findings, a company's value drops sharply if its carbon emissions are made public. According to
this research, businesses still haven't worked out how to tell the world about their carbon footprints, which means
they're missing ont on opportunities to win over stakeholders and consumers. There may not have been adegnate
communication to address the problem, and managers and stakebolders may not understand the significance of this

revelation.

Keywords: Carbon emission disclosure, on firm value, profitability.

A. Latar Belakang Teoritis

BEI menampilkan perusahaan-
perusahaan dari  berbagai industri, yang
dikategorikan ke dalam sembilan kelompok.
Kelompok industri aneka merupakan salah
satunya. Semakin banyak perusahaan di
scktor manufaktur Indonesia, khususnya
yang berada di sektor industri aneka, yang go
public, sebuah tanda ekspansi mereka yang
pesat. Sebanyak tujuh subsektor membentuk
industri aneka: kabel, elektronik, tekstil dan
garmen, alas kaki, otomotif dan komponen,
serta mesin dan alat berat. Industri ini
bersifat siklus karena rentan kolaps selama
krisis akibat perubahan permintaan, yang
pada gilirannya melemahkan permintaan
produk dan dapat menyebabkan kerugian
bagi perusahaan. Namun demikian, industri
ini cukup lincah untuk memanfaatkan
ledakan ekonomi (Mumpuni & Maryono,
2022a).

Meskipun berdampak positif terhadap
pertumbuhan PDB, ekspansi Indonesia di
industri aneka telah menyebabkan penipisan
sumber daya alam yang berlebihan, kerusakan
lingkungan yang mengkhawatirkan, dan
peningkatan  emisi gas rumah  kaca.
Melaporkan emisi karbon secara publik
merupakan salah satu cara bisnis di semua
industri  dapat  berkontribusi  terhadap
lingkungan. Di antara banyak faktor yang
berkontribusi terhadap pemanasan global

adalah emisi karbon dan gas rumah kaca
lainnya. Pemanasan global merupakan proses
bertahap, dan peristiwa cuaca ckstrem
semakin sering terjadi. Akibat aktivitas
manusia, banyak hutan telah bergeser dari
penyerap karbon dan penghasil oksigen—
"paru-paru  bumi"—menjadi  penghasil
karbon (Suhardi & Purwanto, 2015).

Banyak orang telah ~membicarakan
petlunya mengungkapkan emisi karbon
dalam beberapa tahun terakhir. Perubahan
iklim  mengancam kelangsungan jangka
panjang banyak bisnis, termasuk Indonesia,
sehingga penting bagi mereka untuk
mengungkapkan emisi karbon mereka.
Kekuatan industri menyumbang sebagian dari
pemanasan global. Pembakaran bahan bakar
fosil dan produk sampingan pembakaran
lainnya menghasilkan sampah dalam jumlah
besar, yang pada gilirannya berkontribusi
terhadap polusi udara dan pelepasan gas
rumah kaca. Perubahan iklim menyebabkan
bumi memanas. Spesies kita dihadapkan pada
krisis lingkungan akibat pemanasan global
akibat campur tangan kita terhadap
lingkungan. Dampak negatif terhadap
ckosistem Bumi sangat banyak dan luas.
Perubahan iklim dan efek rumah kaca tak
diragukan lagi telah menyebabkan perubahan
suhu dan cuaca bagi sebagian besar
masyarakat di seluruh dunia, terutama di
Indonesia (Mukono, 2018).
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Semua orang pasti sudah pernah
mendengar  istilah  "pemanasan  global".
Variasi suhu, cuaca yang tak menentu, tanah
longsor, banjir, dan bencana alam lainnya
sering digambarkan menggunakan kata ini.
Seseorang pasti telah menciptakan istilah
"pemanasan global" sebelum istilah ini
digunakan. Salah satu penjelasan untuk istilah
ini adalah reaksi alam yang bertahap namun
tetap terhadap tindakan manusia yang
mengeksploitasi secara betrlebihan dan tidak
bertanggung jawab (Anggraeni, 2015a).

Kekhawatiran publik tentang perubahan
iklim  dan  bencana yang  mungkin
ditimbulkannya, yang dapat mengancam
semua bentuk kehidupan di Bumi, membuat
isu pemanasan global tetap menjadi sorotan
dunia (Atikah, 2018). Perubahan iklim,
termasuk pergeseran musim kemarau dan
musim hujan, variasi suhu, dan perubahan
curah hujan selama periode 30 tahun, diduga
disebabkan  oleh  pemanasan  global.
Perubahan iklim telah berdampak di
Indonesia dalam bentuk cuaca yang tidak
dapat diprediksi, yang telah menunda musim
tanam secara menyeluruh, termasuk bagi para
petani. Badai jarang melanda wilayah tropis
seperti Indonesia, namun siklon tropis
semakin kuat dan lebih sering terjadi
(Sumayku, 2010).

Perusahaan yang menunjukkan
kepedulian  terhadap lingkungan  akan
menarik lebih banyak investor, kata Berthelot
dan Robert (2011a), terutama karena
perubahan iklim merupakan masalah global.
Keputusan akan dibuat oleh investor
berdasarkan indikasi ini. Oleh karena itu,
bisnis dapat memenuhi tuntutan investor
akan transparansi dengan mengungkapkan
emisi karbon mereka. Nilai perusahaan dapat
dipengaruhi oleh sinyal positif dati investor.

Seorang investor dapat mempelajari
hubungan antara kinerja perusahaan dan
harga sahamnya dengan melihat nilai
perusahaannya. Pemegang saham
mendapatkan keuntungan dari peningkatan
nilai perusahaan akibat harga saham yang
lebih tinggi. Retno dan Priantinah (2012)
menyatakan ~ bahwa terdapat hubungan
langsung antara harga saham dan kekayaan
atau pendapatan pemegang saham. Sesuai
dengan prinsip bisnis, kekayaan pemegang
saham harus dimaksimalkan, dan salah satu
cara untuk mencapainya adalah dengan

meningkatkan nilai perusahaan (Herninta,
2019). Untuk mengukur luasnya item
pengungkapan emisi karbon, digunakan
Daftar Pengungkapan Emisi Karbon (CED).
Daftar ini diambil dari Carbon Disclosure
Project (CDP), sebuah inisiatif yang berbasis
di Inggris yang berfokus pada pengungkapan
emisi gas rumah kaca oleh perusahaan (Choi
dkk., 2013a).

Pemegang saham dapat lebih memahami
kapasitas  petusahaan dalam  mengatasi
dampak perubahan iklim dan pemanasan
global ketika perusahaan memberikan
informasi tentang emisi karbonnya (CDP,
2009). Transparansi emisi karbon diatur oleh
undang-undang pertama tentang PT, yang
disahkan pada tahun 2009. Berdasarkan Surat
Edaran OJK No. 30/SEOJK/2016, PT
diwajibkan melaporkan kegiatan tanggung
jawab sosial dan lingkungannya setiap tahun
sesuai Pasal 66c Undang-Undang No. 40
Tahun 2007 (Rusmana & Purnaman, 2020a).
Peraturan ini menyatakan bahwa emiten atau
perusahaan publik wajib mencantumkan
laporan ini dalam laporan tahunan atau
laporan kebetlanjutannya.

Dalam  makalah ini, teori sinyal
digunakan sebagai dasar pengungkapan emisi
karbon. Menurut teori sinyal Spence (1973),
pilihan  investasi pihak ketiga sangat
dipengaruhi  oleh  pengungkapan yang
dilakukan oleh perusahaan. Penurunan risiko
pengungkapan ditunjukkan oleh penurunan
emisi karbon dan tekad perusahaan untuk
melaporkan pengungkapan tersebut. Karena
investor lebih tertarik pada perusahaan yang
secara rutin mengungkapkan isu lingkungan,
pengungkapan lingkungan yang transparan
membuat laporan perusahaan lebih dapat
diandalkan, yang pada gilirannya mengarah
pada reaksi positif dari investor dalam bentuk
pilihan investasi saham.

Selain itu, teori sinyal menyatakan bahwa
perusahaan cenderung mempublikasikan data
kinerja berkualitas tinggi untuk mencapai nilai
pemegang saham yang lebih besar (Scott,
2015). Ketika sebuah bisnis transparan
tentang  emisi  karbonnya,  hal itu
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
melakukan bagiannya untuk memperlambat
pemanasan global. Bagi bisnis berkinerja
rendah, pengungkapan yang dilakukan oleh
perusahaan berkinerja tinggi memberikan
sinyal untuk menonjol, yang membantu
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mereka mencapai pertumbuhan berkelanjutan
(Datt et.al, 2019).

Pembangunan  berkelanjutan  adalah
komitmen politik dunia yang dicapai pada
bulan Juni 1992 di Rio de Janeiro, Brasil.
Secara teori, rencana ini seharusnya mampu
mengakomodasi tuntutan saat ini tanpa
membahayakan generasi mendatang. Gagasan
ini, yang dibentuk melalui KTT Bumi dan
diupayakan untuk memenuhi tujuan-tujuan
yang dinyatakan di Kyoto, Jepang, pada
tahun 1997 melalui perjanjian komitmen,
dimotivasi oleh kesadaran bahwa
pembangunan terutama berupaya untuk
mencapai tujuan-tujuan tersebut. Pada awal
Protokol Kyoto, 39 negara industri dalam
kategori Lampiran 1  berjanji  untuk
mengurangi emisi gas rumah kaca mereka
sebesar 5% dibandingkan dengan tahun dasar
1990. Tahun target untuk menurunkan emisi
gas rumah kaca saat itu adalah 2008-2012
(Irwhantoko & Basuki, 2016a).

Undang-Undang No. 17 Tahun 2004,
yang disahkan oleh DPR Indonesia pada
tanggal 28 Juni 2004, menyetujui periode
pertama Protokol Kyoto. Meskipun negara-
negara berkembang seperti Indonesia tidak
diwajibkan secara hukum untuk mengurangi
emisi, keterlibatan mereka sangat penting jika
UNFCCC ingin mencapai targetnya. Negara-
negara maju diharapkan memainkan peran
utama dalam menciptakan industri yang
mengurangi emisi, sementara negara-negara
berkembang seperti Indonesia diharapkan
menyerap lebih banyak karbon melalui
investasi dan mengembangkan berbagai
sektor. Undang-Undang No. 17 Tahun 2004
meratifikasi Protokol Kyoto untuk pertama
kalinya di Indonesia, dan pada tanggal 30
September 2014, komitmen  tersebut
diperpanjang untuk era kedua, yang
memungkinkan negara tersebut menghindari
dampak yang disebutkan di atas. Pemerintah
telah meratifikasi PP No. 61 Tahun 2011,
yang menguraikan strategi nasional untuk
mengurangi emisi gas rumah kaca. Pada
tahun 2020, pemerintah menargetkan untuk
mencapal pengurangan emisi sebesar 26%
melalui  langkah-langkah  domestik  atau
pengurangan sebesar 41% melalui kolaborasi
internasional. Namun, tidak ada rencana
khusus untuk pertanian, kehutanan dan lahan
gambut, energi dan transportasi, industri,
pengolahan limbah, dan sektor-sektor afiliasi

lainnya. Inisiatif pemerintah berfungsi sebagai
katalis bagi bisnis untuk mengatasi masalah
lingkungan dengan mengurangi emisi gas
rumah kaca di bawah ambang batas tertentu.
(Irwhantoko & Basuki, 2016b) Deklarasi
emisi karbon menunjukkan bahwa bisnis
telah melakukan berbagai upaya untuk
menurunkan emisi GRK mereka.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan
bahwa  pengungkapan  emisi  karbon
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan yang dilakukan oleh
Alfayerds & Setiawan, 2021; Hardianti &
Mulyani, 2023a; Hardiyansah et a/ 2021a;
Jachong et a4l 2021; Kurnia ef al. 2021;
Rahmanita, 20202; Rusmana & Purnaman,
2020b; Trimuliani & Febrianto, 2023;
Yuliandhati ef a/. 2023a.

Matsumura e al. (2014a) dan Miah ef al.
(2021) merupakan beberapa studi terdahulu
yang menemukan bahwa pengungkapan emisi
karbon berdampak negatif terhadap nilai
bisnis. Demikian pula, Iskandar dan Fran
(2016a) menemukan bahwa pengungkapan
emisi karbon perusahaan secara signifikan
menurunkan nilainya. Para peneliti dalam
studi ini memasukkan profitabilitas sebagai
variabel kontrol melalui indikator laba atas
aset (ROA).

Berdasarkan hal tersebut di atas, tujuan
penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi
variabel-variabel yang memengaruhi
kecenderungan bisnis untuk mengungkapkan
jejak karbon mereka. Industri aneka ragam
menjadi fokus utama penelitian kami. Alasan
dipilihnya industri ini adalah  karena
operasinya  terkenal =~ berbahaya  bagi
lingkungan. Salah satu cara bagi perusahaan
untuk menunjukkan kepedulian mereka
terhadap pengurangan ketimpangan sosial
dan dampak aktivitas penghasil karbon
adalah dengan mengungkapkan emisi karbon
mereka (Hardiyansah dkk., 2021b). Hal ini
sejalan  dengan  penelitian  lain  yang
menemukan perbedaan atau kesenjangan
dalam temuan.

Berdasarkan uraian fenomena dan research
gap  tersebut, peneliti memilih  subjek
penelitian pada perusahaan sektor aneka
industri karena masih terdapat inkonsistensi
pada hasil penelitian terdahulu. Di Indonesia
sendiri masih jarang penelitian mengambil
sektor aneka industri dalam pengungkapan
informasi emisi GRK, Industri merupakan
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penyebab utama kerusakan lingkungan di
Indonesia, meskipun  penelitian  yang
mengungkapkan data emisi GRK jarang
mencakup sektor industri aneka ragam.
Operasionalnya melepaskan berbagai bahan
kimia ke udara, yang dapat menyebabkan
polusi  udara.  Karena  pengungkapan
informasi emisi GRK ini bersifat sukarela,
kemudian jika pengungkapan emisi tersebut
sedikit atau tidak penting di ungkapkan maka
akan  mempengaruhi  tingginya  nilai
perusahaan, tetapi jika pengungkapan emisi
tersebut  banyak di  ungkapkan oleh
perusahaan sektor aneka industri maka nilai
perusahaan akan turun, dan mempengaruhi
adanya pengungkapan dengan informasi
emisi GRK. Sehingga peneliti perlu
menambahkan  variabel  kontrol  yaitu
profitabilitas dengan menggunakan indikator
return on asset (ROA). Hal ini yang mendasari
peneliti untuk melakukan penelitian yang
berjudul “Pengaruh Pengungkapan Emisi
Karbon terhadap Nilai Perusahaan Sektor
Aneka Industri yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia”.

Studi ini bertujuan untuk menjawab
pertanyaan, "Apakah pengungkapan emisi
karbon berdampak pada nilai perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia di
berbagai sektor industri?" dengan melihat
data dari berbagai industri.

The purpose of this research, which is
based on the problem statement provided, is
to examine the impact of carbon emission
disclosure on the stock value of firms listed
on the Indonesia Stock Exchange in different
sectofrs.

penelitian kuantitatif. Metode penelitian yang
digunakan adalah penelitian arsip, yang
mencatat kejadian-kejadian  di masa lalu.
Sebagaimana dinyatakan oleh Moers (2007),
penelitian  arsip terutama menggunakan
metodologi kuantitatif, dengan data arsip
sebagai sumber utama untuk analisis
kuantitatif empiris.

2. Populasi dan Sampel

Penelitian ~ ini  menggunakan 70
perusahaan dari sektor aneka industri yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari
tahun 2018 hingga 2022 sebagai populasinya.
Alasan pemilihan sektor aneka industri adalah
perannya dalam menghasilkan emisi karbon
secara aktif.

Secara spesifik, sampel penelitian ini
mencakup semua perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2018
dan 2022 dan memenuhi persyaratan
tertentu. Data dikumpulkan dan disebar
selama periode lima tahun dari sampel awal
yang terdiri dari 70 perusahaan, berdasarkan
estimasi menggunakan pendekatan purposive
sampling. Kriteria pemilihan sampel penelitian
dapat dilihat pada tabel di bawah ini:

Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian
No Kriteria Tahun
2018 2019 2020 2021 2022 Total
Firm-years sektor aneka industri yang
1 terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 70 70 70 70 70 350
pada tahun 2018-2022.

Firm-years sektor aneka industri yang

2 menerbitkan laporan tahunan atau laporan 44 47 48 49 51 239
berkelanjutan pada tahun 2018-2022.
Firm-years sektor aneka industri yang
menyajikan laporan keuangan  tahunan
menggunakan mata uang rupiah pada tahun
2018-2020.

Firm-years sektor aneka industri yang tidak
memiliki data 2018-2022. @ o ® @ @ )
Jumlah data observasi (firm-years) 28 31 30 32 33 154

29 32 33 34 37 165

Pengungkapan Emisi Karbon Nilai Perusahaan
X) )

Sampel penelitian dari total populasi
anyak 350 data perusahaan sektor ancka
ustri yang didistribusikan selama 5 tahun

Profitabilitas

@

Gambar 1. Kerangka Berpikir

B. Metode Penelitian

1. Jenis Penelitian

Sumber data menunjukkan bahwa
penelitian  ini menggunakan metode

dengan tahun pengamatan 2018-2022,
penelitian ini mengecualikan sebanyak 111
data perusahaan yang telah diobservasi oleh
peneliti karena perusahaan sektor aneka
industri tidak menerbitkan laporan tahunan
atau laporan berkelanjutan pada tahun 2018-
2022. Penelitian ini juga mengecualikan 74
perusahaan sektor aneka industri yang
menyajikan  laporan  keuangan  tahunan
menggunakan mata uang dolar AS pada
tahun 2018-2022. Oleh karena itu, seluruh
data penelitian ini terdiri dari 154 sampel.
Kelonjakan sampel ini disebabkan oleh
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keterbatasan dalam ketersediaan sustainability
report di beberapa petrusahaan, mengingat
pelaporan tersebut bersifat sukarela.

3. Sumber Data

Bahan data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, yang
berasal dari catatan-catatan yang telah
dikumpulkan. Data yang digunakan dalam
analisis ini bersumber dari Bursa FEfek
Indonesia, khususnya dari situs web resmi
perusahaan-perusahaan yang berpartisipasi.
Pengumpulan data ini meliputi laporan
keberlanjutan serta laporan tahunan.

4. Pengukuran Variabel

Dalam penelitian ini, pengungkapan
emisi karbon merupakan variabel
independen, wvariabel kontrolnya adalah
profitabilitas, dan wvariabel dependennya
adalah nilai perusahaan.

5. Teknik Pengumpulan Data

Data untuk penelitian ini dikumpulkan
menggunakan pendekatan dokumentasi. Situs
web resmi perusahaan dan laporan tahunan
yang diterima dari Bursa Efek Indonesia
secara  khusus  dikonsultasikan  untuk
mendapatkan data yang berkaitan dengan
variabel-variabel studi ini.

6. Teknik Analisis Data

Pendekatan utama analisis data dalam
penelitian ini adalah regresi linier berganda;
statistik deskriptif dan beberapa uji asumsi
klasik digunakan sebagai pelengkap.

C. Hasil Dan Pembahasan

A. Gambaran Umum Perusahaan

Perusahaan yang diperdagangkan di
Bursa Efek Indonesia antara tahun 2018
sampai 2022 yang termasuk dalam kategori
"lainnya" menjadi fokus penelidan ini.
Berdasarkan peningkatan jumlah perusahaan
yang terdaftar di BEI (menjadi publik), sektor
aneka industri, yang mencakup perusahaan
manufaktur di Indonesia, telah mengalami
ekspansi yang signifikan (Mumpuni &
Maryono, 2022b). Sepuluh  perusahaan
membentuk subsektor mesin dan alat berat,
delapan belas perusahaan subsektor otomotif
dan komponen, dua puluh empat perusahaan
subsektor tekstil dan garmen, dua perusahaan

subsektor alas kaki, tujuh perusahaan
subsektor kabel, lima perusahaan subsektor
elektronik, dan empat perusahaan subsektor
industri aneka lainnya membentuk sektor
aneka industri.

Peneliti menggunakan strategi purposive
sampling berdasarkan kriteria yang telah
ditetapkan ~ untuk  memilih  partisipan
penelitian.  Sampel awal sebanyak 154
perusahaan, yang terdiri dari total 42
perusahaan, dipilih dari 350 set data
perusahaan  yang  menggunakan  data
perusahaan per tahun. Dari jumlah tersebut,
70 perusahaan ditemukan beroperasi di
sektor aneka industri.

B. Data Penelitian

Data sekunder terdiri dari laporan
tahunan dan laporan keberlanjutan dari
berbagai organisasi di berbagai sektor.
Faktor-faktor ~ yang  terkait dengan
pengungkapan emisi karbon dan valuasi
perusahaan menjadi dasar data studi ini. Data
penelitian ini ditunjukkan dalam tabel berikut:

a. Pengungkapan Emisi
Karbon/ Carbon Emission
Disclosure (CED)

Tabel 2. Indikator Pengungkapan Emisi
Karbon Sektor Aneka Industri Thaun 2018-

Jum

Item Keterangan
Pengun(
cc1 Penilaian/deskripsi terhadap risiko (pengaturaniregulasi baik khusus maupun 2

umum) yang berkaitan dengan perubahan iklim dan tindakan yang diambil untuk
mengelola risiko tersebut.

cc-2 Penilaian/deskripsi saat ini dan masa depan dari implikasi keuangan, bisnis dan 1
peluang dari perubahan iklim.

GHG1  Deskripsi i yang di untuk emisi gas rumah kaca 7
(misal protokol GRK atau 1SO).

GHG-2  Keberadaan verifikasi eksternal kuantitas emisi GRK oleh siapa dan atas dasar 0
apa.

GHG-3  Total emisi gas rumah kaca (metric ton CO,) yang dihasilkan. 1¢

GHG-4  Pengungkapan lingkup 1 dan 2, atau 3 emisi GRK langsung. 1L

GHG-5  Pengungkapan emisi GRK berdasarkan asal atau sumbernya (misalnya: batu bara, 3

listrik, dan lain-lain)
GHG-6  Pengungkapan emisi GRK berdasarkan fasilitas atau level segmen.

GHG-7  Perbandingan emisi GRK dengan tahun-tahun sebelumnya. 2

EC-1 Jumlah energi yang dikonsumsi (misalnya tera-joule atau PETA-joule). 3

EC-2 Kuantifikasi energi yang digunakan dari sumber daya yang dapat diperbaharui. 1

EC-3 Pengungkapan menurut jenis, fasilitas atau segmen. 4

RC-1 Detail/rincian dari rencana atau strategi untuk mengurangi emisi GRK. 2

RC-2 ifikasi dari target tingkat/level dan tahun emisi GRK.

RC-3 Pengurangan emisi dan biaya atau tabungan (costs or savings) yang dicapai saat 1
ini sebagai akibat dari rencana pengurangan emisi karbon.

RC-4 Biaya emisi masa depan yang diperhitungkan dalam perencanaan belanja modal 2
(capital expenditure planning).

AEC-1 Indikasi dimana dewan komite (atau badan eksekutif lainnya) memiliki tanggung 13
jawab atas tindakan yang berkaitan dengan perubahan iklim.

AEC-2 Deskripsi mekanisme dimana dewan (atau badan eksekutif lainnya) meninjau 3¢

kemajuan perusahaan mengenai perubahan iklim.

Pada  Tabel 2. Penelitian  ini
menggunakan 154 sampel data dari berbagai
indikator pengungkapan emisi karbon di
berbagai industri antara tahun 2018 hingga
2022.

b. Nilai Perusahaan (PBV)
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Tabel 3. Nilai Perusahaan (PBV) Sektor
Aneka Industri Tahun 2018-2022

Tahun Tahun

KS o018 2010 2020 2001 2022 No o KS ;s 2019 2000 202
AMIN 270 212 132 145 077 22 KRAH 4037
ARGO 031 23 KUAS 0,6¢
ARKA 3421 4806 114 099 24 LABA 1,60
ASIl 000 000 000 000 000 25 LPIN 039 040 033 17
AUTO 063 051 048 059 043 26 MYTX 065 139 1150 -50
BATA 122 129 173 27 NTBK

BELL 134 272 449 407 410 28 POLU 1092 322 23
BIMA 042 047 103 1596 082 29 PRAS 018 015 016 03
BOLT 309 259 264 236 206 30 RICY 024 021 025 02
ccsl 079 071 239 191 31 SCCO 061 060 066 04
DRMA 222 19 32 SCNP 161 14
HDTX 333 33 SLIS 5561 5485 7.8
HOPE 091 34 SMSM 375 351 301 26
IMAS 058 034 033 027 025 35 SSTM 246 310 358

INDS 062 059 051 046 043 3 STAR 084 150 103 141
ISAP 2,37 37 TRIS 03 126 101 10
JECC 142 365 115 131 100 38 UCID 179 136 12
JSKY 508 195 215 133 39 UNIT 009 005

KBLI 037 08 065 046 050 40 VOKS 135 151 08 08
KBLM 034 040 029 021 022 41 ZATA

KPAL 158 0,77 42 ZONE 191 141 130 12

Pada Tabel 3. Nilai perusahaan di
berbagai industri dari tahun 2018 hingga 2022
dihitung menggunakan algoritma PBV.
Perusahaan dengan nilai terendah pada tahun
2021 adalah Asia Pacific Investama Tbk
MYTX), yaitu -501. MYTX adalah
produsen  tekstl dan  garmen  yang
berspesialisasi dalam denim, benang, kain
mentah, kain rajut, dan garmen jadi. Dengan
harga 55,61 per saham, Gaya Abadi
Sempurna Tbk (SLIS) merupakan bisnis
paling bernilai pada tahun 2019. Moped
listrik, sepeda, sepeda motor, PMD, dan
kendaraan khusus bermerek "Selis" semuanya
merupakan bagian dari lini produk kendaraan
listrik SLIS.

C. Analisis Data dan Uji Hipotesis

1. Analisis Statistik Deskriptif

Salah satu cara untuk melihat data adalah
melalui statistik deskriptif, yang menunjukkan
volume, minimum, maksimum, median,
rerata, dan deviasi standar setiap variabel.
Dalam penelitian ini, pengungkapan emisi
karbon merupakan variabel independen, nilai
perusahaan merupakan variabel dependen,
dan profitabilitas merupakan variabel kontrol.
Temuan dari analisis statistik deskriptif ini
disajikan dalam tabel di bawah ini:

Tabel 4. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum ~ Maximum  Median ~ Mean  Std. Devie

Pengungkapan emisi karbon (X) 122 0,00 0,44 00850  0,1185 0,1007
Profitabilitas (Z) 122 0,09 023 00200 00276 0,0492
Nilai perusahaan (Y) 122 0,42 4,10 08950 11630 0,9763
Valid N (listwise) 122

Pada Tabel 4. Analisis 122 titik data
menggunakan statistik  deskriptif, dengan
variabel kontrol dan out/ier dihapus. Titik data
observasional yang menonjol dari yang lain

karena nilainya yang sangat besar atau luar
biasa tinggi atau rendah disebut outlier
(Wahyuni & Suparman, 2019). Ada 32 outlier
dalam analisis deskriptif. Pengungkapan emisi
karbon berkisar antara 0,00 hingga 0,44,
dengan nilai median 0,08. Tidak ada owutlier
yang dikenali, dan temuan menunjukkan
bahwa rentang data pengungkapan emisi
karbon  tidak  terlalu  besar.  Jumlah
pengungkapan emisi oleh perusahaan sampel
digunakan untuk menentukan  tingkat
pengungkapan emisi karbon dalam penelitian
ini. Tingkat pengungkapan terendah diwakili
oleh nilai minimum 0% dan tingkat tertinggi
oleh nilai maksimum 44%. Selain itu, fakta
bahwa deviasi standar lebih besar dari rata-
rata (0,12 > 0,10) menunjukkan bahwa data
pengungkapan tidak jauh berbeda satu sama
lain.  Alasannya, banyak Dbisnis tidak
memberikan informasi yang memadai tentang
dampak mereka terhadap lingkungan dan
perubahan iklim.

Rentang profitabilitas berkisar antara -
0,09 hingga 0,23 dengan median 0,02.
Berdasarkan temuan, rentang data
profitabilitas tidak terlalu luas dan merupakan
outlier pada Tabel 4. Data tersebut sangat
heterogen atau lebih terdiversifikasi karena
nilai profitabilitas memiliki rata-rata yang
lebih kecil daripada deviasi standar (0,03 <
0,05).

Rentang nilai perusahaan berkisar antara
-0,42 hingga 4,10, dengan 0,90 sebagai angka
tengah. Berdasarkan data pada Tabel 4,
rentang nilai perusahaan masih cukup besar
dan menonjol. Informasi tentang nilai
perusahaan kurang lebih konsisten dan
homogen karena rata-ratanya lebih besar
daripada deviasi standar (1,16 > 0,98). Hal ini
disebabkan oleh fakta bahwa data valuasi
perusahaan seringkali konsisten dari tahun ke
tahun karena tidak banyak berfluktuasi.

D. Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas

Berikut merupakan hasil uji normalitas
dengan  menggunakan metode normal
probability  plot (P-Plof) dengan menambah

variabel kontrol dan dilakukan oxt/ier:
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: Y
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas

Pada Gambar 2. Dengan menggunakan
122 titik data, kami menjalankan uji
normalitas menggunakan metode plot
probabilitas normal (P-Plot). Karena sebagian
besar titik dan data berada tepat pada atau
sangat dekat dengan diagonal, kami dapat
mengatakan bahwa nilai residu mengikuti
distribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

Sebelum Pengungkapan emisi karbon (X) 1,000 1,000

Sesudah dan dilakukan outlier

Pengungkapan emisi karbon (X) 0,987 1,013
P [¢4] 0,987 1,013

2. Dependent variable: nilai perusahaan (Y)

Pada Tabel 5. hasil uji multikolinearitas
dengan 154 data sebelum menambah variabel
kontrol dan 122 data sesudah variabel kontrol
dan dilakukan owtlier. Hasil tersebut sama-
sama menunjukkan nilai tolerance dari
masing masing variabel independen lebih
besar dari 0,1 dan nilai VIF dari masing-
masing variabel independen kurang dari 10,
sechingga dapat dikatakan tidak ada gejala
multikolinearitas dalam model regresi ini.

c. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Y

Regression Standardized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sebelum Menambah Variabel Kontrol

Pada Gambar 3. Pengujian
heteroskedastisitas menggunakan 154 titik
data menunjukkan bahwa titik-titk data
tersebut tidak tersebar, melainkan
berkelompok di sekitar atau di bawah 0.
Dengan demikian, jelas bahwa model regresi
ini menunjukkan heteroskedastisitas.

Pemrosesan ulang data mencakup
penambahan  variabel kontrol dan
pengurangan outlier dari 154 titik data menjadi
122. Hal ini dilakukan karena temuan uji
heteroskedastisitas pada diagram sebar di atas
menunjukkan bahwa model regresi mungkin
mengalami heteroskedastisitas. Berikut adalah
temuan uji heteroskedastisitas:

Scatterplot
Dependent Variable: Y

Regression Standardized Residual
o
©

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sesudah Menambah Variabel Kontrol

Pada Gambar 4. Pengujian
heteroskedastisitas, menggunakan 122 data,
menunjukkan titik-tittk data tersebar tanpa
pola yang jelas atau akumulasi di bawah atau
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di atas nilai sumbu Y 0. Oleh karena itu,
masalah heteroskedastisitas tidak ada.

d. Uji Autokorelasi

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Durbin-Watson

Sebelum 1,185

Sesudah dan dilakukan outlier 2,147

a. Predictors: (constant), pengungkapan emisi karbon, profitabilitas
b, Dependent variable: nilai perusahaan

Pada Tabel 6. Setelah variabel kontrol
dan outlier dengan 122 titik data dimasukkan,
uji autokorelasi menunjukkan nilai Durbin-
Watson (d) sebesar 2,147, yang digunakan
dalam penelitian ini. Nilai d. adalah 1,671,
nilai dU adalah 1,738, dan nilai 4-dU adalah
2,262 ketika tingkat signifikansi 0,05, n =
122, dan k = 2. Tidak adanya autokorelasi
dalam model regresi ini dapat disimpulkan
dari fakta bahwa d berada di antara dU dan 4-
dU, atau dU < d < 4-dU atau 1,738 < 2,147
< 2,262.

E. Regresi Linear Berganda

Tabel 7. Hasil Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Coefficie

B

' 1 (Constant) 3,946
Pengungkapan emisi karbon (X) 7,648

2 (Constant) 1,334
Pengungkapan emisi karbon (X) 2,041
@ 2,567

Sesudah dan dilakukan outlier

Pada Tabel 7. hasil regresi linear
berganda  dengan 122  data, peneliti
menggunakan data yang sesudah menambah
variabel kontrol dan dilakukan out/ier, maka
diperoleh hasil persamaan sebagai berikut:

PBV (Y) = 1,334 - 2,041CED +

2,567ROA

a. Konstanta sebesar 1,334, vyang
berarti jika pengungkapan emisi
karbon dan profitabilitas bernilai 0,
maka nilai perusahaan bernilai positif
sebesar 1,334,

b. Nilai Koefisien regresi variabel
pengungkapan emisi karbon sebesar
-2,041 dimana nilai ini menunjukkan
bahwa nilai pengungkapan emisi
karbon sebesar satu satuan prediksi
akan  menurunkan ) nilai
perusahaan sebesar 2,041. Hal ini
menunjukkan terjadi hubungan tidak
searah (negatif) antara pengungkapan
emisi karbon dan nilai perusahaan.

c. Nilai Koefisien regresi variabel
profitabilitas sebesar 2,567 dimana
nilai ini menunjukkan bahwa nilai
profitabilitas sebesar satu satuan
prediksi akan meningkatkan (+) nilai
perusahaan sebesar 2,567. Hal ini
menunjukkan  terjadi  hubungan
searah (positif) antara profitabilitas
dan nilai perusahaan.

F. Uji Hipotesis
a. Uji Parsial

Tabel 8. Hasil Uji Parsial

Model T Sig.
1 (Constant) 9,581 0,000
Pengungkapan emisi karbon (X) ~ -2,348 0,021
itabilitas (Z) 1445 0,151

a. Dependent variable: nilai perusahaan

Pada Tabel 8. Setelah memasukkan
variabel kontrol dan outlier dengan 122 titik
data, penelitian ini mendapatkan hasil uji
parsial (uji-t). Berikut adalah hasil uji parsial
(uji-t):

a) Nilai-p untuk pengungkapan emisi
karbon adalah 0,021, yang lebih kecil
dari tingkat signifikansi 0,05. Oleh
karena itu, kami menerima H1 dan
menolak HO. Hal ini menunjukkan
bahwa terdapat hubungan yang
signifikan secara statistik dan negatif
parsial antara variabel dependen dan
independen.

b) Profitabilitas sebagai variabel kontrol
memiliki nilai probabilitas (p-value)
signifikansi sebesar 0,0151 > 0,05,
maka hasil HO diterima dan HI1
ditolak, yang  berarti  variabel
independen tidak berpengaruh dan
tidak signifikan terhadap wvariabel
dependen.

b. Uji Simultan (Uji-F)

Tabel 9. Hasil Uji Simultan

Model F Sig.

1 Regression 3,462 0,035°

a. Dependent variable: nilai perusahaan
b. Predictors: (constant), pengungkapan emisi karbon, profitabilitas

Pada Tabel 9. Uji simultan (uji-f)
penelitian ini menunjukkan nilai-p 0,035 <
0,05, yang menunjukkan  probabilitas
signifikan, setelah memperhitungkan faktor
kontrol dan outlier dengan 122 titik data.
Oleh karena itu, saya menolak HO dan
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menerima H1. Hal ini menunjukkan korelasi
yang kuat antara valuasi perusahaan,
pengungkapan emisi karbon, dan
profitabilitasnya.

c. Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model R. Square Adjusted R. Square

Sebelum 1 0,011 0,005

Sesudah dan dilakukan outlier 2 0,055 0,039

a. Predictors: (constant), pengungkapan emisi karbon, profitabilitas
b. Dependent variable: nilai perusahaan

Pada Tabel 10. Setelah
memperhitungkan 122 titik data, variabel
kontrol, dan outlier, nilai r-kuadrat yang
disesuaikan untuk uji koefisien determinasi
dalam penelitian ini adalah 0,039, atau 3,9%.
Sisanya, 96,1%, dipengaruhi oleh faktor-
faktor yang tidak termasuk dalam analisis ini,
meskipun secara bersama-sama,
pengungkapan emisi karbon dan profitabilitas
berdampak signifikan terhadap nilai bisnis
sebesar 3,9%.

Pembahasan

Pengaruh  pengungkapan  emisi
karbon terhadap nilai perusahaan

Koefisien — regresi  untuk  variabel
pengungkapan emisi karbon adalah -2,041
dan nilai signifikansinya adalah 0,021 < 0,05,
sebagaimana dilaporkan oleh SPSS.
Pengungkapan  emisi karbon — memiliki
korelasi negatif dan signifikan secara statistik
dengan nilai perusahaan, menurut data
tersebut. Dengan demikian, H1 tidak dapat
diterima.

Kecenderungan perusahaan untuk
mengungkapkan emisi karbon mereka
berkaitan dengan ketersediaan sumber daya,
terutama di negara-negara berkembang,
Penelitian ini didasarkan pada gagasan bahwa
pengungkapan emisi karbon oleh perusahaan
meningkatkan nilai mereka di berbagai
industri.  Diyakini  bahwa  manajemen
terdorong untuk memberikan informasi emisi
ini guna meningkatkan kredibilitas dan daya
tarik pelaporan keuangan mereka kepada para
pemangku kepentingan. Dampak negatif
bisnis terhadap lingkungan, seperti polusi
udara, akan semakin dikenal luas di masa
mendatang (Hardianti & Mulyani, 2023c).

Studi ini menemukan adanya hubungan
positif dan substansial antara pengungkapan
emisi karbon dan nilai bisnis. Penelitian
sebelumnya oleh Rahmanita (2020c) dan
Hardiyansah ez 4/ (2021c) juga menemukan
hal yang sama, sehingga menolak premis
bahwa tidak ada hubungan tersebut. Oleh
karena  itu, dapat dikatakan = bahwa
transparansi tentang emisi karbon perusahaan
hanya akan meningkatkan harga sahamnya.
Sebagai langkah awal dalam mengukur
keberlanjutan perusahaan, investor akan
melihat hal ini sebagai kabar baik.

Namun, penelitian ini menemukan
bahwa pengungkapan emisi karbon secara
signifikan menurunkan nilai perusahaan.
Pengungkapan emisi karbon sukarela belum
diwajibkan di Indonesia, sehingga perusahaan
di sana masih harus memutuskan apakah hal
itu layak dilakukan. Hal ini karena investor
masih memiliki kesan buruk terhadap
pengungkapan emisi karbon, yang membuat
mereka  percaya  bahwa  petlindungan
lingkungan tidak sepadan dengan biayanya.
Hal ini mengonfirmasi hasil penelitian
Matsumura dkk. (2014b) dan Iskandar &
Fran (2016b) yang menyatakan bahwa
pengungkapan tersebut menurunkan nilai
bisnis, hal yang signifikan mengingat
peraturan perundang-undangan di Indonesia
maupun pengungkapan emisi karbon sukarela
belum  tetlalu  ketat.  Studi-studi  ini
menunjukkan korelasi negatif antara nilai
perusahaan dan tingkat pengungkapan emisi
karbonnya; di sisi lain, korelasi positif terjadi
ketika perusahaan mengungkapkan lebih
sedikit tentang emisi karbonnya. Dengan
demikian, investor menghukum perusahaan
secara  tidak langsung ketika mereka
melaporkan emisi karbon mereka, tetapi
pemerintah menghukum mereka lebih berat
ketika mereka menyembunyikan informasi
ini.

Menurut teori sinyal, yang menyatakan
bahwa investor lebih tertarik pada informasi
yang diungkapkan kepada publik tentang
emisi karbon perusahaan, temuan studi ini
bertentangan dengan hipotesis tersebut.
Perusahaan yang mengungkapkan emisi
karbonnya akan mengalami peningkatan
harga saham yang substansial karena investor
lebih cenderung menginvestasikan uangnya
pada bisnis yang peduli terhadap lingkungan.
Meskipun sebagian besar industri melaporkan
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emisi karbon mereka, sektor lain-lain
mengalami penurunan nilai dari tahun 2018
hingga 2022 karena kurangnya transparansi
seputar metrik ini (pengungkapan masih
sepenuhnya opsional).

Analisis  ini mengungkapkan bahwa
pengungkapan emisi karbon secara signifikan
menurunkan nilai bisnis dari tahun 2018
hingga 2022. Alasan di balik hal ini adalah
perusahaan berisiko mengalami penurunan
nilai jika para pemangku kepentingan dan
masyarakat umum tidak diberitahu bahwa
mereka diwajibkan melaporkan emisi karbon
mereka  kepada  lembaga  lingkungan.
Gunawan dan Berliyanda (2024) menyatakan
bahwa Indonesia belum mencapai kepatuhan
terkait pelaporan lingkungan dan perubahan
iklim.

Perusahaan-perusahaan di bisnis lain-lain,
menurut para peneliti, cenderung tidak
memberikan data emisi GRK yang terperinci
karena pemerintah tidak mewajibkannya.
Bisnis dapat mengurangi jejak ckologis
mercka  dengan  dukungan standar
standardisasi emisi yang terdefinisi dengan
baik dan ditegakkan secara  seragam.
Pemerintah Indonesia, sektor bisnis, dan
masyarakat luas harus bekerja sama untuk
memecahkan masalah polusi, industri, dan
standardisasi negara ini. Karena beragamnya
bahan kimia yang dihasilkan oleh proses
industri dan kemungkinan polusi udara yang

disebabkan oleh emisinya, industri
merupakan salah satu penyebab utama
kerusakan  lingkungan.  Harga  saham

perusahaan akan terpukul jika mereka tidak
mengungkapkan emisi gas rumah kaca
mereka, terutama katena hal itu masih
sepenuhnya  opsional. ~ Harga  saham
perusahaan  akan turun jika mereka
mengungkapkan banyak emisi GRK mereka,
yang akan memengaruhi keputusan mereka
untuk mengungkapkan informasi ini (Frianto
et.al., 2023).

D. Kesimpulan

Pada tahun 2004, Indonesia meratifikasi
Protokol Kyoto pertama dengan Undang-
Undang No. 17. Tahap kedua dilanjutkan
dengan  penegasan  kembali komitmen
Indonesia pada 30 September 2014.
Indonesia menetapkan dalam Peraturan
Pemerintah No. 61 Tahun 2011 tentang
Rencana Aksi Nasional Penurunan Emisi

Gas Rumah Kaca (RAN-GRK) untuk
mencapal penurunan emisi sebesar 26% pada
tahun 2020 di sektor pertanian, kehutanan
dan lahan gambut, energi dan transportasi,
industri, pengelolaan limbah, dan sektor
pendukung lainnya, atau penutunan sebesar
41% dengan kerja sama internasional.
Pendekatan ini dikenal sebagai "bisnis seperti
biasa" (BAU). Berkat inisiatif pemerintah ini,
pelaku bisnis lebih cenderung merespons isu
lingkungan dengan menurunkan emisi gas
rumah kaca mereka ke tingkat tertentu.

Temuan studi ini membantah gagasan
bahwa  pengungkapan  emisi  karbon
meningkatkan nilai perusahaan dan justru
menunjukkan  sebaliknya.  Berdasarkan
temuan studi ini, perusahaan belum mampu
memperoleh keunggulan kompetitif dengan
mengungkapkan emisi karbon mereka kepada
para pemangku kepentingan atau pelanggan.
Terlebih lagi, terdapat kemungkinan para
pemangku kepentingan atau manajer tidak
menyadari pentingnya pengungkapan emisi
kepada lingkungan, dan belum ada sosialisasi
yang  memadai  untuk  menyadarkan
masyarakat akan masalah ini. Bahkan di
dalam negeri, angka tersebut masih rendah,
dan negara ini telah gagal memenuhi semua
persyaratan pelaporan gas rumah kaca terkait
lingkungan dan perubahan iklim. Uiji
hipotesis ~ tentang ~ hubungan  antara
pengungkapan emisi karbon dan nilai
perusahaan  gagal  ketika  profitabilitas
digunakan sebagai variabel kontrol. Hal ini
disebabkan oleh fakta bahwa investor
mempertimbangkan  faktor-faktor  selain
profitabilitas  ketika ~memutuskan untuk
berinvestasi atau tidak. Kinerja secara
keseluruhan, termasuk dampak sosial dan
lingkungan, menjadi semakin penting bagi
investor.

E. Rekomendasi

Berikut ini adalah beberapa untuk studi masa
depan: peneliti harus terus memasukkan
perusahaan yang melaporkan keuangan
mereka dalam USD, meningkatkan variasi
variabel (termasuk variabel kontrol, moderasi,
dan intervening), dan meningkatkan jumlah
sampel penelitian atau memperluas cakupan
studi mereka (misalnya, memasukkan semua
perusahaan yang melaporkan keberlanjutan)
dalam studi mereka. (1) bisnis di semua
industri diharapkan untuk mengungkapkan
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emisi karbon mereka dalam laporan tahunan
dan laporan keberlanjutan mereka. (2)
investor  diharapkan  untuk  melihat
pengungkapan ini sebagai peluang bagi
perusahaan. (3) bisnis harus melaporkan
emisi karbon mereka dalam laporan ini
sebagai cara untuk menunjukkan komitmen
mereka terthadap dampak lingkungan.
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