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Abstract 

Positive responses from investors indicate the company's success in providing 

information to the public. It reflects the stock prices increase in the capital market. 

Information that is responded positively provides investor confidence that it contains 

decision-making usefulness, and managers can ensure its sustainability in the future. 

This study aims to examine the association of carbon emissions disclosure with firm 

value in Indonesia. In addition, this study also examines the role of corporate 

governance in the association between carbon emissions disclosure and firm value. 

This study employs secondary data sourced from www.idnfinancials.com and 

www.finance.yahoo.com. The sample used in this study are manufacturing companies 

from 2016 to 2019. By using purposive sampling, the total sample obtained in the study 

are 260 observations. The data were analyzed using multiple linear regression using 

panel data. This study concludes that the carbon emissions disclosure is negatively 

associated with firm value. In addition, corporate governance has not succeeded in 

strengthening the positive effect of carbon emission disclosures on firm value. This 

study suggests that the Indonesia Financial Services Authority (OJK) should re-

examine the regulation on sustainability disclosure, which includes carbon emissions, 

which is one of the current dynamic issues in the world. In addition, companies need to 

improve the quality of disclosure of information related to sustainability to the public. 
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PENDAHULUAN 

Investasi di pasar modal sangat menarik bagi investor karena terdapat berbagai 

pilihan emiten dalam pengambilan keputusan investasi (Pocius et al., 2014). Sementara 

itu, bagi perusahaan memperoleh tambahan sumber pendanaan sangat bermanfaat 

dalam meningkatkan investasi perusahaan dan kapasitas produksi perusahaan (Novianti 

& Firmansyah, 2020). Investasi di pasar modal yang dilakukan biasanya mengikuti 

pergerakan harga saham perusahaan. Harga saham mengalami perubahan yang begitu 

cepat tergantung dari penawaran dan permintaan di pasar modal (Hardiyan, 2020). 

Minat investor di pasar modal dapat mengakibatkan respon positif terhadap perusahaan, 

sehingga perusahaan memiliki citra yang baik dalam perspektif publik. Agar mampu 

bersaing di pasar dan menarik perhatian investor di pasar modal, perusahaan harus 

meningkatkan dan memperhatikan nilai perusahaannya (Pramana, 2016). Nilai 

perusahaan memegang peranan penting dalam keberlangsungan di masa mendatang 

(Firmansyah et al., 2021). Nilai perusahaan yang menggambarkan kondisi perusahaan 

di pasar modal menjadi ukuran bagi investor dalam berinvestasi di perusahaan tersebut. 

Investor tentunya akan memilih perusahaan-perusahaan yang memiliki prospek yang 

baik di masa mendatang dalam rangka mendapatkan keuntungan investasi.  

Nilai perusahaan merupakan acuan baik dari sisi manajemen maupun dari sisi 

investor. Nilai perusahaan menggambarkan kinerja pasar yang menggambarkan 

keberhasilan perusahaan dalam memastikan kepercayaan investor. Investor 

menganggap bahwa nilai perusahaan menjadi indikator dalam berinvestasi dalam suatu 

perusahaan. Dari sudut pandang investor, kinerja pasar menunjukkan keberhasilan 

perusahaan di pasar modal ((Novianti & Firmansyah, (2020); Firmansyah & Purnama, 

2020)). Respon investor terhadap kinerja manajer dalam kinerja pasar menunjukkan 

bahwa kinerja manajer sejalan dengan kepentingan pemegang saham (Irawan & 

Turwanto, 2020). Oleh karena itu, kinerja pasar yang mencerminkan nilai perusahaan 

masih relevan untuk dikaji terutama dengan permasalahan perusahaan saat ini. 

Respon pasar saat ini cenderung dipengaruhi oleh informasi-informasi yang 

diberikan oleh perusahaan kepada publik. Respon investor di pasar modal sejalan 

dengan kinerja pasar yang menentukan keberhasilan perusahaan di masa mendatang. 

Informasi yang sejalan dengan keinginan investor atas masa depan perusahaan 

dianggap sebagai informasi yang positif, sehingga investor memiliki keyakinan akan 

masa depan perusahaan. Investor meyakini keberhasilan perusahaan dapat tercapai 

karena manajer perusahaan dapat menciptakan nilai perusahaan yang tinggi. Oleh 

karena itu, pengujian nilai perusahaan dalam suatu penelitian masih perlu untuk 

diinvestigasi lebih lanjut.  

Pengujian nilai perusahaan telah dilakukan dalam konteksi karakteristik 

perusahaan seperti profitabilitas ((Mabruroh et al., (2015);  Putri & Tartilla, 2018); 

Suwardika & Mustanda, (2017); Apriliyanti et al., (2019); Christiani & Herawaty, 

(2019)), ukuran perusahaan Putri & Tartilla, (2018); Suwardika & Mustanda, (2017); 

Price Earnings Ratio ((Mabruroh et al., (2015); Languju et al., (2016)), pertumbuhan 

perusahaan ((Suwardika & Mustanda, (2017); Suastini et al., (2016)), pertumbuhan 
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penjualan ((Apriliyanti et al., 2019); Mandalika, (2016)), derivative ((Firmansyah & 

Purnama, (2020); Novianti & Firmansyah, (2020)), cash holding (Firmansyah et al., 

2020);(Toly et al., (2019); (Cheryta et al., 2018); (Anggraeni et al., 2018)). Informasi 

terkait dengan karakteristik perusahaan merupakan informasi yang dapat dengan mudah 

dikenali oleh investor. Selain itu, penelitian sebelumnya juga telah menguji nilai 

perusahaan dengan kebijakan manajemen perusahaan seperti kebijakan dividen 

(Mabruroh et al., (2015); Apriliyanti et al., (2019); Arizki et al., (2019)), kebijakan 

utang (Bahrun et al., (2020); Apriliyanti et al., (2019); Putri & Tartilla, (2018); Sucipto 

& Sudiyatno, (2018); Putri & Tartilla, (2018);  Putri & Rachmawati, (2018)), income 

smoothing (Novianti & Firmansyah, 2020), keputusan investasi (Apriliyanti et al., 

2019). Kebijakan manajemen merupakan isu yang penting terkait dengan arah 

manajemen dalam mengantarkan perusahaan di masa mendatang. Selain itu, isu 

pengungkapan menjadi salah satu perhatian bagi investor seperti pengungkapan 

pengungkapan CSR ((Rahardjo & Murdani, 2016); (Buchanan et al., 2018); Rjiba et 

al., (2020); Ronald et al., (2019)), risiko bisnis (Rahman, 2019), modal intelektual (. 

Putri & Tartilla (2018); Sirojudin & Nazaruddin,( 2014)), good corporate governance 

(Ararat et al., (2017); Budiyono & Wulansari, (2018); Fatimah, Mardani & Wahono, 

(2019); Haryono et al. (2017); Huang et al., (2020); Santa & Rezende, (2016); Toly et 

al., (2019); Santi & Wardani, (2018); Nugroho & Agustia, (2017), Buchanan et al., 

2018); Pakekong et al., (2019)), pengungkapan karbon ((Kurnia et al., (2020),  Putri & 

Lautania, (2016); Saka & Oshika, (2014); Hardiyansah et al., (2021); Muhammad & 

Aryani,( 2021); Alsaifi et al., (2020);(Lee et al., (2015); Matsumura et al., (2014)). 

Salah satu dalam isu keberlanjutan adalah isu lingkungan akibat adanya 

aktivitas perusahaan yang dapat menurunkan kualitas lingkungan. Protokol Kyoto yang 

diadopsi pada tahun 1997 dan mulai berlaku pada tahun 2005 merupakan pendorong 

utama bagi perusahaan dalam merespon pemanasan global (Lee et al., 2015). 

Perusahaan yang terutama beroperasi di industri yang sensitif terhadap lingkungan, 

telah mengalami tekanan yang meningkat untuk mencegah emisi karbon di seluruh 

organisasi (Kilic & Kuzey, 2019). Indonesia sebagai pihak yang meratifikasi protokol 

ini telah menuangkannya dalam Undang-Undang Nomor 17 Tahun 2004 dan mengatur 

secara detail dalam Peraturan Pemerintah No. 61 tahun 2011 dan Peraturan Pemerintah 

No.71 tahun 2011 untuk dapat dilaksanakan oleh entitas di Indonesia. Sebagai 

konsekuensi dari meningkatnya perhatian pada masalah lingkungan, perusahaan 

cenderung untuk terlibat dalam praktik yang bertanggung jawab terhadap masalah-

masalah lingkungan yang semakin meningkat.  

 Entitas yang memiliki dampak lingkungan erat kaitannya dengan emisi karbon 

harus menyelaraskan program penurunan emisi karbon baik secara internasional 

maupun secara nasional. Meningkatnya perhatian pada emisi Gas Rumah Kaca (GRK) 

juga berdampak pada pengungkapan terkait emisi karbon yang dilakukan oleh 

perusahaan. Pengungkapan informasi emisi karbon menjadi sangat penting bagi entitas 

dalam memberikan keyakinan kepada pemilik perusahaan terkait dengan strategi 

perusahaan untuk berperan serta terlibat dalam menjaga kelestarian lingkungan 
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(Firmansyah et al., 2021). Informasi yang diberikan perusahaan tersebut kepada 

investor selaku pemilik perusahaan dapat menimbulkan respon investor yang tercermin 

dalam nilai perusahaan. Pengujian karbon emisi terhadap nilai perusahaan dalam 

penelitian sebelumnya telah dilakukan oleh (Kurnia et al., 2020) yang menyimpulkan 

bahwa pengungkapan karbon tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara 

itu, Windaswari & Merkusiwati (2018), Saka & Oshika (2014), Hardiyansah et al. 

(2021) menyimpulkan bahwa pengungkapan karbon dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Sementara itu, Muhammad & Aryani (2021), Alsaifi et al. (2020), Lee et 

al. (2015), Matsumura et al. (2014), Herawaty dan Vernanda (2020) menyimpulkan 

bahwa pengungkapan karbon berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Adanya 

perbedaan hasil pengujian dalam penelitian-penelitian sebelumnya mengakibatkan 

pengujian pengungkapan emisi karbon perlu untuk diinvestigasi lebih lanjut.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan emisi karbon 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan proksi pengungkapan emisi 

karbon menggunakan indeks pengungkapan emisi karbon berdasarkan GRI 305 yang 

digunakan oleh Muhammad & Aryani (2021) dan Kurnia et al. (2020), sedangkan 

perbedaan dalam penelitian ini dibandingkan dengan kedua penelitian tersebut adalah 

menyesuaikan indeks tersebut dengan kualitas pengungkapan sebagaimana  

Firmansyah & Estutik (2020) dan Lee et al. (2015). Sementara itu, Hardiyansah et al. 

(2021) menggunakan proksi pengungkapan emisi karbon menggunakan indeks CDP 

yang terdiri dari 18 item sebagaimana Choi et al. (2013).   

Selain itu, penelitian ini juga memasukkan tata kelola perusahaan sebagai 

pemoderasi dalam hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan. 

Penerapan tata kelola diimplementasikan dengan baik mendorong perusahaan lebih 

transparan dalam memberikan informasi perusahaan kepada public (Herawaty et al. , 

2021). Perusahaan yang menerapkan tata kelola perusahaan dengan baik akan lebih 

efisien dalam menggunakan aset-asetnya untuk investasi (Firmansyah & Triastie, 

2020). Muhammad & Aryani (2021) membuktikan bahwa tata kelola dapat 

meningkatkan pengaruh positif pengungkapan karbon terhadap nilai perusahaan. 

Mekanisme pengawasan yang dilakukan oleh pemilik saham luar negeri dapat 

mendapat respon positif dari investor atas pengungkapan karbon yang dilakukan oleh 

perusahaan (Muhammad & Aryani, 2021). Selain itu, implementasi tata kelola dapat 

mendorong perusahaan untuk mengungkapkan emisi karbon lebih transparan kepada 

publik ((Yunus et al., (2016); Kilic & Kuzey, (2019); Hollindale et al., (2017)). 

Pengujian-pengujian sebelumnya dari tata kelola baik berupa implementasi secara 

keseluruhan maupun fungsi bagian dari tata kelola menunjukkan bahwa implementasi 

tata kelola dapat meningkatkan transparansi informasi kepada publik dan meningkatkan 

kinerja manajer. Oleh karena itu, implementasi tata kelola diharapkan memiliki peran 

positif dalam hubungan pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan.  

Dalam penelitian-penelitian sebelumnya penggunaan tata kelola perusahaan 

diwakili oleh komponennya seperti direktur independen ((Yunus et al., (2016); Kilic & 

Kuzey, (2019)), komite audit (Budiharta & Kacaribu, 2020), diversitas direksi ((Kilic & 
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Kuzey, (2019); Hollindale et al., (2017)), jumlah direksi ((Yunus et al., 2016); 

(Budiharta & Kacaribu, 2020)), kepemilikan manajerial (Budiharta & Kacaribu, 2020), 

konsentrasi kepemilikan (Gonzalez-Gonzalez & Ramírez, 2016), kepemilikan asing 

(Muhammad & Aryani, 2021). Sementara itu, penelitian ini menggunakan tata kelola 

berdasarkan indeks tata kelola di Indonesia sesuai dengan Surat Edaran Otoritas Jasa 

Keuangan nomor 32/SEOJK.04/2015. Penggunaan indeks tata kelola tersebut sesuai 

dengan penilaian atas penerapan tata kelola yang dilakukan oleh perusahaan secara 

komprehensif, sudah disesuaikan dengan data perusahaan di Indonesia. Pengujian 

indeks tata kelola ini telah dilakukan oleh  Putri et al. (2020), Firmansyah et al. (2021), 

Damayanti & Firmansyah (2021) dalam pengujian tata kelola terhadap nilai 

perusahaan.  

Penelitian ini memberikan kontribusi dalam pengembangan literatur akuntansi 

keuangan yang sangat dinamis saat ini khususnya yang terkait dengan keberlanjutan 

dan tata kelola perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga dapat memberikan pandangan 

investor bahwa informasi yang diberikan perusahaan kepada publik dalam hal 

pengambilan keputusan investasi bukan hanya terdiri dari laporan keuangan, namun 

juga laporan-laporan lainnya yang meliputi informasi aktivitas keberlanjutan dan tata 

kelola perusahaan. Selanjutnya, penelitian ini diharapkan dapat memberikan perbaikan 

kebijakan bagi Otoritas Jasa Keuangan terkait dengan implementasi dan monitoring 

aktivitas keberlanjutan dan tata kelola yang dilakukan oleh emiten yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.   

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS  

Teori Sinyal 

Spence (1973) menyatakan bahwa dengan memberikan suatu sinyal atau 

isyarat, maka pihak manajemen berusaha untuk memberikan informasi yang relevan 

bagi investor dalam menentukan keputusan investasi. Informasi yang relevan sangat 

membantu investor dalam pengambilan keputusan investasi (Lembong et al., 2018). 

Teori sinyal menjelaskan mengapa dan bagaimana perusahaan memberikan sinyal 

berupa informasi laporan keuangan maupun hal yang bersifat nonfinansial kepada 

pengguna laporan keuangan khususnya para investor yang digunakan sebagai dasar 

pengambilan keputusan investasi (Nurkhin et al., 2017). Teori sinyal berkaitan dengan 

asimetri informasi karena teori sinyal didasarkan pada asumsi bahwa informasi yang 

diterima oleh masing-masing pihak tidak sama atau salah satu pihak dari suatu 

transaksi memiliki informasi lebih banyak dan lebih baik dibandingkan pihak lainnya. 

Teori sinyal menunjukkan adanya asimetri informasi antara manajemen perusahaan 

dengan para pihak berkepentingan (Fahmi et al., 2019). Nilai-nilai yang disajikan 

dalam informasi laporan keuangan perlu memiliki tingkat kebermanfaatan bagi 

pengguna laporan keuangan sehingga informasi tersebut menjadi sinyal yang dapat 

diinterpretasi dengan baik (Firmansyah & Purnama, 2020). Semakin relevan informasi 

yang diterima akan berbanding lurus dengan meningkatnya tingkat kepercayaan 
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investor terhadap perusahaan. Semakin tinggi tingkat kepercayaan investor akan 

menaikkan nilai saham dan return saham. 

Berdasarkan teori sinyal, informasi yang diberikan perusahaan kepada publik 

menjadi relevan apabila memiliki kebermanfaatan dalam pengambilan keputusan. Jika 

informasi yang disajikan dianggap relevan, maka akan memberikan sinyal positif bagi 

investor dalam pengambilan keputusan investasi. Semakin relevan informasi 

perusahaan yang diterima investor akan semakin tinggi tingkat kepercayaan investor. 

Investor yang memiliki kepercayaan yang tinggi terhadap perusahaan yang 

memberikan informasi berharga, terutama informasi yang dapat menyelaraskan 

kepentingan pemegang saham di dalam perusahaan. Informasi pengungkapan emisi 

karbon dapat menjadi pertimbangan bagi investor dalam menganalisis kebijakan yang 

dijalankan manajer terkait dengan kondisi perusahaan di masa depan. 

 

Teori Keagenan 

Jensen & Meckling (1976) menjelaskan kontrak antara prinsipal dengan agen 

yang berisi perintah oleh prinsipal kepada agen untuk melaksanakan suatu pekerjaan 

dan agen diberikan wewenang untuk mengambil keputusan yang terbaik demi 

kepentingan prinsipal. Manajemen merupakan agen yang diberikan wewenang oleh 

pemegang saham (prinsipal) untuk mengelola perusahaan. Kedua belah pihak dalam 

kontrak memiliki tujuan yang sama yaitu memaksimalkan utilitas masing-masing 

dengan informasi yang dimiliki. Salah satu faktor yang harus terpenuhi agar tercipta 

kontrak yang efisien adalah agen dan prinsipal memiliki informasi yang simetris atau 

dalam kualitas dan jumlah yang sama (Hestanto, 2020). Pada kenyataannya, manajer 

memiliki informasi yang lebih banyak karena merupakan bagian internal perusahaan. 

Ketika manajer memiliki informasi lebih banyak, maka akan membuka kesempatan 

bagi manajer untuk melakukan tindakan-tindakan yang dapat menguntungkan dirinya 

sendiri.  

Masalah keagenan muncul karena adanya informasi asimteri dan konflik 

kepentingan antara manajer dan pemegang saham (Scott, 2015). Scott, (2015) 

menyatakan bahwa terdapat dua macam informasi asimetris yaitu adverse selection dan 

moral hazard. Adverse selection merupakan jenis informasi asimetris di mana dalam 

suatu transaksi usaha, salah satu pihak yang melangsungkan transaksi memiliki 

informasi lebih atas pihak lain. Adverse selection terjadi ketika manajer sebagai pihak 

internal perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai kondisi perusahaan dan 

prospek perusahaan di masa mendatang daripada para pemegang saham. Kemungkinan 

besar manajer tidak menyampaikan fakta yang dapat memengaruhi keputusan kepada 

pemegang saham. Sementara itu, moral hazard merupakan kondisi di mana salah satu 

pihak mengambil manfaat dari ketidaktahuan rekan transaksinya untuk melakukan 

tindakan yang melanggar kontrak yang secara etika mungkin tidak layak dilakukan. 

Adanya masalah keagenan dapat diminimalisir dengan adanya fungsi 

monitoring dan pengawasan atas kinerja manajer (Firmansyah & Triastie, (2020);  

Firmansyah & Estutik, (2020)). Pemegang saham dapat mengeluarkan biaya yang lebih 
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besar agar manajer dapat bekerja sesuai dengan keinginannya. Penyelarasan 

kepentingan tersebut dapat dijalankan apabila terdapat adanya penerapan tata kelola 

perusahaan yang baik. Penerapan tata kelola diharapkan manajer lebih transparan 

dalam memberikan informasi atau mendorong manajer untuk memiliki kinerja yang 

lebih baik atas nama pemegang saham. Selain itu, penerapan tata kelola dapat 

memberikan kepercayaan publik atas aktivitas perusahaan di masa mendatang.  

 

Pengembangan Hipotesis 

Respon investor tergantung dari kualitas informasi yang diberikan perusahaan 

kepada publik. Investor akan merespon informasi secara positif apabila informasi 

tersebut adalah memiliki kebermanfaatan (goodnews) ((Firmansyah & Purnama, 2020); 

Firmansyah & Herawaty, (2016)). Isu keberlanjutan merupakan isu dinamis yang 

menjadi perhatian bagi perusahaan maupun investor. Perusahaan akan tetap 

mempertahankan eksistensinya di masa depan apabila mendapat dukungan dari 

investor. Apabila informasi yang diberikan oleh perusahaan kepada investor selaras 

dengan perspektif dan kepentingan dari investor, maka informasi tersebut dianggap 

sebagai informasi yang berguna bagi investor. Sebaliknya, investor akan menganggap 

informasi tidak relevan apabila informasi tersebut tidak sejalan dengan keinginan 

investor.  

Salah satu isu keberlanjutan saat ini adalah terkait dengan isu penurunan 

kualitas lingkungan karena perusahaan memiliki kontribusi dalam isu tersebut. 

Perusahaan dituntut untuk bertanggung jawab atas kondisi tersebut akibat aktivitas 

operasinya. Oleh karena itu, perusahaan perlu lebih transparan dalam mengungkapkan 

informasi kepada publik termasuk dengan emisi limbah dan emisi karbon. Perusahaan 

dianggap lebih bertanggungjawab apabila informasi pengungkapan emisi limbah 

kepada publik. Perusahaan dianggap memiliki prosedur operasional standar dalam 

melakukan pengelola emisi karbon.  

Transparansi dalam pengungkapan lingkungan sukarela dapat menyebabkan 

peningkatan nilai perusahaan melalui kenaikan harga saham (Clarkson et al., 2013). 

Saka & Oshika (2014) menyatakan bahwa pengungkapan karbon dapat membantu 

investor dalam mengevaluasi dampaknya dan memberikan keyakinan kepada investor 

atas ketidakpastian kinerja keuangan perusahaan di masa depan. Penelitian (Astuti & 

Aryani, 2016), Saka & Oshika (2014) dan Hardiyansah et al. (2021) menemukan 

bahwa pengungkapan emisi karbon dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian-

penelitian tersebut menunjukkan bahwa investor merespon positif atas transparansi 

informasi emisi karbon yang diberikan kepada publik. Informasi emisi karbon yang 

diungkapkan perusahaan mengakibatkan perusahaan memitigasi risiko dan berusaha 

untuk melibatkan investor dalam penilaian kinerja lingkungan perusahaan. Investor 

meyakini transparansi informasi kepada publik merupakan informasi yang menjadi 

perhatian bagi investor. Respon investor menjadi positif apabila perusahaan lebih 

terbuka dalam kontribusinya terhadap penurunan kualitas lingkungan. Oleh karena itu, 

hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah:  
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H1: Pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Adanya informasi asimetri antara manajer dan pemegang saham, 

mengakibatkan manajer dalam melakukan tindakan oportunistik yang menguntungkan 

manajer (Jensen & Meckling, 1976). Manajer memiliki informasi yang lebih baik 

dibandingkan pemegang saham, sehingga manajer perlu memberikan informasi yang 

lebih transparan kepada publik. Implementasi tata kelola yang baik diyakini dapat 

menurunkan kesenjangan informasi dan dapat menyelaraskan kepentingan manajer dan 

pemegang saham. Penerapan tata kelola diimplementasikan dengan baik mendorong 

perusahaan lebih transparan. Perusahaan akan lebih efisien dalam menggunakan 

menginvestasikan aset-asetnya (Firmansyah & Triastie, 2020).  

Implementasi tata kelola perusahaan yang baik mengakibatkan manajer lebih 

terbuka dalam pengungkapan emisi karbon yang dapat meningkatkan kepercayaan 

pemegang saham atas kinerja manajer. Pemegang saham ikut bertanggung jawab atas 

penurunan kualitas lingkungan yang diakibatkan oleh aktivitas perusahaan. Oleh karena 

itu, pengungkapan karbon dapat mendorong respon positif dari investor. Muhammad & 

Aryani (2021) membuktikan bahwa tata kelola dapat meningkatkan pengaruh positif 

pengungkapan karbon terhadap nilai investor. Mekanisme pengawasan yang dilakukan 

oleh pemilik saham luar negeri dapat mendapat respon positif dari investor atas 

pengungkapan karbon yang dilakukan oleh perusahaan (Muhammad & Aryani, 2021). 

Selain itu, implementasi tata kelola dapat mendorong perusahaan untuk 

mengungkapkan emisi karbon (Yunus et al., (); Kilic & Kuzey, (2019); Hollindale et 

al., (2017)). 

Adanya perkembangan perlindungan lingkungan secara global mengakibatkan 

perusahaan harus lebih memiliki tanggung jawab dalam mengungkapkan informasi 

aktivitasnya kepada publik. Operasi perusahaan dapat mengakibatkan berbagai dampak 

lingkungan yang merugikan, contohnya adalah emisi karbon. Pengungkapan emisi 

karbon juga cenderung mencerminkan adanya strategi perusahaan dalam berkontribusi 

atas penurunan emisi karbon dari aktivitas perusahaan. Di sisi lain, tidak semua 

perusahaan berkenan untuk memberikan informasi tersebut kepada publik karena 

perusahaan berkontribusi pada penurunan kualitas lingkungan. Namun, pengungkapan 

emisi karbon dapat mencerminkan perusahaan memenuhi keinginan dari pemangku 

kepentingan dan peduli dengan kondisi lingkungan, khususnya terkait masa depan 

perusahaan dan lingkungan. Oleh karena itu, hipotesis kedua dalam penelitian ini 

adalah:  

H2: Tata kelola perusahaan memperkuat pengaruh positif pengungkapan emisi 

karbon terhadap nilai perusahaan. 

 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan data 

sekunder berupa data dan informasi laporan keuangan yang diperoleh dari 

www.idnfinancials.com, www.idx.co.id, dan harga saham yang diperoleh dari 
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www.finance.yahoo.com. Penentuan sampel menggunakan teknik pemilihan sampel 

non acak (purposive sampling) dengan kriteria sebagai berikut:  

Tabel 1 

Sampel Penelitian 
Kriteria Jumlah Perusahaan 

Perusahaan yang terdaftar di BEI per Juni 2021 741 

Perusahaan yang terdaftar di BEI setelah 1 Januari 2015 -299 

Perusahaan yang terdaftar di BEI sebelum 1 Januari 2015 442 

Perusahaan yang tidak termasuk dalam sektor manufaktur  -303 

Perusahaan dengan memiliki data tidak lengkap -74 

Jumlah Perusahaan yang dapat digunakan dalam penelitian 65 

Tahun Penelitian 4 

Total observasi 260 

 Sumber: Diolah 

 

Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Proksi 

yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Tobin's Q sebagaimana 

digunakan oleh Hardiyansah et al. (2021), Muhammad & Aryani (2021), dan 

Firmansyah & Purnama (2020) yaitu: 

 
Keterangan: 

EMV             = Equity Market Value 

D                  = Total Kewajiban 

TA                 = Total Aset 

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan karbon. Proksi 

yang digunakan untuk mengukur pengungkapan karbon mengikuti Muhammad & 

Aryani (2021) dan Kurnia et al. (2020) yaitu indeks berdasarkan lima item dari GRI 

305 berupa pengungkapan emisi GRK langsung (305-1), pengungkapan emisi GRK 

tidak langsung (305-2), pengungkapan emisi energi GRK tidak langsung lainnya (305-

3), pengungkapan intensitas emisi GRK (305-4), dan pengungkapan pengurangan emisi 

GRK (305-5). Pemberian skor pada kedua penelitian tersebut hanya berdasarkan item 

pengungkapan, namun dalam penelitian ini menggunakan skala pengungkapan 

sebagaimana Lee et al. (2015) dan Firmansyah & Estutik (2020) seperti yang tercantum 

di Tabel 2 sebagai berikut:  

Tabel 2 

Skala Indeks Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial 
Skala Deskripsi 

0 Tidak melakukan pengungkapan 

1 Pengungkapan minimum atau disebutkan secara singkat 

2 Deskriptif: menyajikan dampak bagi perusahaan atau kebijakan yang jelas 

3 Kuantitatif: dampak bagi perusahaan secara jelas didefinisikan dalam istilah moneter atau 

kuantitas fisik. 

4 Truly extraordinary 

Sumber: Diolah  
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Skor yang diperoleh kemudian dijumlahkan untuk mendapatkan total skor 

masing-masing perusahaan. Pengungkapan emisi karbon dihitung dengan formula 

berikut: 

CDit =  

Keterangan :    

CDit = Indeks pengungkapan emisi karbon perusahaan i pada tahun t 

Xit = Nilai total pengungkapan emisi karbon perusahaan i pada tahun t 

n = Jumlah nilai maksimum pengungkapan emisi karbon 

 

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah tata kelola dalam penelitian ini 

diukur dengan cara mengembangkan indeks yang terdiri dari lima dimensi pengukuran 

utama sesuai prinsip corporate governance yang dikeluarkan oleh OJK yaitu Surat 

Edaran Otoritas Jasa Keuangan Nomor 32 tahun 2015. Pengukuran tata kelola 

perusahaan pada penelitian ini merujuk pada  Firmansyah et al. (2021), Damayanti & 

Firmansyah (2021) dan  Putri et al. (2020) dengan modifikasi berdasarkan SE OJK 

tersebut. Indeks dibuat dengan cara menurunkan lima dimensi utama untuk kemudian 

membentuk indeks dengan skor 1 jika memenuhi dan 0 jika tidak memenuhi. Formula 

tata kelola tersebut secara ringkas dapat dinyatakan sebagai berikut: 

 

CGovit =  

 

Selain itu, penelitian ini juga menggunakan tiga variabel kontrol yaitu leverage, 

profitabilitas dan arus kas operasi. Leverage menggunakan proksi debt to equity ratio 

sebagaimana digunakan oleh Irwhantoko (2016) dan Hapsoro & Ambarwati (2018). 

Sementara itu, proksi profitabilitas menggunakan return on assets sebagaimana 

Hapsoro & Ambarwati (2018) dan Mujiani et al., (2019)). Selanjutnya, arus kas operasi 

menggunakan proksi yang digunakan oleh Francis et al. (2004), Nugroho & Pertiwi 

(2021) yaitu arus kas operasi dibagi rata-rata total aset. Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan analisis regresi berganda untuk data panel. Model penelitian untuk menguji 

pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 

FVit = αit + β1CDit + β2LEVit + β3ROAit+ β4CFOit + εit 

Adapun model penelitian untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan dalam 

memoderasi hubungan pengungkapan karbon terhadap nilai perusahaan adalah sebagai 

berikut: 

FVit = αit + β1CDit + β2CGit + β3CD*CGit + β4LEVit + β5ROAit+ β6CFOit + εit 

Di mana:  

FVit  = nilai perusahaan i untuk tahun t 

CDit    = pengungkapan emisi karbon perusahaan i untuk tahun t 

CGit               = governance disclosure index perusahaan i untuk tahun t 
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LEVit            = leverage perusahaan i untuk tahun t 

ROAit  = return on asset perusahaan i untuk tahun t  

CFOit            = arus kas operasi perusahaan i untuk tahun t 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Ringkasan statistik deskriptif atas variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian 

ini disajikan dalam tabel 3 sebagai berikut: 

Tabel 3 

Statistik Deskriptif 
Variabel Mean Median Minimum Maksimum Std. Dev Observasi 

FV 2.1364 1.1528 0.3633 21.4160 3.0048 260 

CD 0.4538 0 0 4 0.9244 260 

CG 0.7089 0.72 0.28 1 0.1963 260 

CFO 0.0984 0.0802 -0.1971 0.5706 0.1098 260 

ROA 0.0839 0.0568 2.94E-05 0.9209 0.0996 260 

LEV 0.8456 0.5927 0.0832 4.1897 0.6998 260 

Sumber: data diolah 

Selanjutnya, pengujian hipotesis pertama dan kedua dilakukan menggunakan fixed 

effect model. Ringkasan hasil uji hipotesis model 1 dan 2 adalah sebagai berikut: 

Tabel 4 

Ringkasan Hasil Uji Hipotesis 

Sumber: data diolah 

Keterangan: 

***) berpengaruh pada tingkat signifikansi 1% 

**) berpengaruh pada tingkat signifikansi 5% 

*) berpengaruh pada tingkat signifikansi 10% 

 

Pembahasan 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian ini sejalan dengan 

 Model 1  Model 2 

 Coef T-stat Prob  Coef T-stat Prob  

C 1,9686 30,2986 0,0000  2,4056 24,2512 0,0000  

CD -0,1099 -6,6832 0,0000 *** -0,0458 -0,4167 0,3387  

LEV -0.0893 1,8434 0,0334 ** -0,0053 -0,1110 0,4558 
 

CFO 0,2398 1,8724 0,0313 ** 0,2099 1,7639 0,0397 ** 

ROA 1,4118 3,1898 0,0008 *** 1,3800 3,3193 0,0005 *** 

CG     -0,5164 -6,2332 0,0000 *** 

CD*CG     -0,0382 -0,2628 0,3964  

R2 0.9808 0,9938 

Adj. R2 0,9740 0,9915 

F-Statistic 143,7770 433,1619 

Prob. (F) 0,0000 0,0000 
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temuan Alsaifi et al. (2020), Lee et al. (2015), Matsumura et al. (2014), dan 

Muhammad & Aryani (2021). Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan temuan Kurnia 

et al. (2020) dan Hardiyansah et al. (2021). Hasil pengujian dalam penelitian ini 

mengindikasikan bahwa investor menganggap pengungkapan emisi karbon tidak 

menguntungkan kepentingan investor di masa mendatang karena pengungkapan karbon 

dianggap investor meningkatkan biaya dan investasi yang tidak bermanfaat ((Alsaifi et 

al., 2020); Lee et al., (2015); Matsumura et al., (2014)). Selain itu, perusahaan yang 

melakukan pengungkapan karbon memiliki kinerja emisi karbon yang buruk 

(Muhammad & Aryani, 2021), sehingga investor merespon negatif atas informasi 

pengungkapan emisi karbon yang lebih banyak. Selain itu, investor mengakui informasi 

dari pengungkapan karbon sebagai bad news karena investor merasa tidak yakin bahwa 

biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan akan lebih besar dalam mengantisipasi 

pemanasan global akan efisien (Lee et al., 2015). 

Hasil pengujian dalam penelitian ini juga menunjukkan bahwa investor 

khawatir akan masa depan perusahaan ketika perusahaan mengungkapkan informasi 

emisi karbon yang semakin besar. Oleh karena itu, pengungkapan informasi emisi 

karbon di Indonesia masih rendah karena informasi tersebut dianggap sensitif dalam 

perspektif investor. Hal ini sejalan dengan informasi dalam statistik deskriptif yang 

menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon rata-rata perusahaan di Indonesia 

masih rendah. Pengungkapan informasi ini masih belum populer di kalangan investor 

sehingga perusahaan tidak terlalu yakin mendapatkan respon positif ketika 

mengungkapkan informasi emisi karbon lebih banyak kepada investor. Temuan ini 

berbeda dengan temuan Firmansyah et al. (2021) yang menyimpulkan bahwa investor 

lebih melihat pengungkapan lingkungan secara keseluruhan dibandingkan secara 

parsial. Pengungkapan informasi atas emisi karbon oleh perusahaan kepada publik di 

negara maju lebih terbuka (Matsumura et al., 2014). Namun, informasi yang diberikan 

kepada investor tetap dianggap sebagai bad news. Adanya keinginan baik dari 

perusahaan untuk mengungkapkan informasi ini tidak selaras dengan perspektif 

investor. Oleh karena itu, investor di negara maju dan negara berkembang memiliki 

perspektif yang sama terkait dengan pengungkapan emisi karbon yang dilakukan oleh 

perusahaan.  

Pengaruh Tata Kelola Perusahaan Dalam Memperkuat Pengaruh Positif 

Pengungkapan Karbon Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan tidak 

berhasil memperkuat pengaruh positif pengungkapan karbon terhadap nilai perusahaan. 

Implementasi tata kelola perusahaan tidak berhasil meyakinkan pasar untuk dapat 

mengkompensasi persepsi negatif yg muncul akibat adanya pengungkapan emisi 

karbon (Matsumura et al., 2014). Padahal secara statistik, pengungkapan tata kelola 

perusahaan yang diberikan kepada publik cukup tinggi. Kondisi tersebut menunjukkan 

bahwa pengungkapan tata kelola di Indonesia hanya berusaha untuk memenuhi syarat 
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administrasi yang telah diatur oleh Institusi Pengawas Pasar Modal di Indonesia ( 

Firmansyah et al., 2021). 

Penelitian ini mengindikasikan bahwa penerapan tata kelola di Indonesia tidak 

dapat meyakinkan investor untuk mengubah perspektif negatif atas pengungkapan 

emisi karbon yang dilakukan oleh perusahaan (Matsumura et al., 2014). Implementasi 

tata kelola perusahaan tidak berhasil memperbaiki persepsi investor dalam informasi 

pengungkapan emisi karbon yang dianggap tidak berguna atau perusahaan cenderung 

memiliki kontribusi dalam perusakan lingkungan. Selain itu, implementasi tata kelola 

yang telah dilakukan oleh perusahaan tidak berhasil dalam mengurangi informasi 

asimetri antara manajer dan pemegang saham. Informasi pengungkapan karbon yang 

diberikan perusahaan kepada investor tidak mengakibatkan perubahan perspektif 

investor walaupun tata kelola perusahaan telah diterapkan dengan baik sebagaimana 

aturan otoritas pasar modal di Indonesia.  Oleh karena itu, penerapan tata kelola oleh 

perusahaan di Indonesia masih belum mampu mengubah keyakinan investor atas isu-

isu yang berkembang saat ini yang cenderung dipandang negatif oleh investor, 

walaupun isu tersebut adalah isu global terkait dengan keberlangsungan perusahaan di 

masa mendatang.  

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Simpulan 

Penelitian ini mengindikasikan bahwa pengungkapan emisi karbon dianggap 

investor sebagai informasi yang kurang baik, sehingga informasi tersebut 

mengakibatkan turunnya nilai perusahaan. Adanya perbedaan perspektif antara 

perusahaan dan investor dapat menjadi masalah atas keberlangsungan perusahaan di 

masa mendatang. Selain itu, implementasi tata kelola perusahaan tidak berhasil 

mengubah keyakinan investor atas pengungkapan informasi emisi karbon yang 

seharusnya menjadi informasi yang berguna bagi investor. Pengungkapan emisi karbon 

seharusnya diyakini oleh investor sebagai transparansi informasi yang diberikan 

perusahaan kepada publik. Walaupun perusahaan mencoba untuk berusaha memberikan 

informasi pengungkapan emisi karbon namun anggapan negatif investor belum mampu 

diperbaiki dengan penerapan tata kelola perusahaan.  

Penelitian ini mengindikasikan bahwa investor perlu memahami isu-isu global 

yang berkembang saat ini seperti isu keberlanjutan. Penelitian ini mengindikasikan 

bahwa Otoritas Jasa Keuangan perlu meningkatkan kebijakan terkait dengan 

implementasi keberlanjutan yang dilakukan oleh perusahaan yang listing di Bursa Efek 

Indonesia. Selain itu, OJK perlu memperbaiki kebijakan atas penerapan tata kelola 

perusahaan dan melakukan penerapan tata kelola perusahaan oleh perusahaan listed di 

Bursa Efek Indonesia.  

 

Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu adanya unsur subyektifitas dalam 

menghitung indeks pengungkapan emisi karbon dan pengungkapan tata kelola. 
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Penelitian ini juga hanya menggunakan satu sektor tertentu sehingga hasil pengujian 

dalam penelitian ini tidak dapat digunakan menyamakan hasil penelitian ini dengan 

data perusahaan lainnya. 

 

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi lain untuk pengungkapan 

karbon dan pengungkapan tata kelola perusahaan untuk membandingkan hasil 

pengujiannya dengan penelitian ini. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan data perusahaan sektor lainnya dan dapat menggunakan time-horizon 

yang lebih panjang untuk mendapatkan hasil pengujian yang lebih komprehensif. 

Selain itu, penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan data perusahaan dari negara-

negara berkembang lainnya untuk membandingkan hasil pengujiannya dengan 

penelitian ini.  
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