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ABSTRAK Nilai perusahaan menjadi parameter utama cerminan Kinerja sebuah perusahaan
sebagai salah satu aspek utama yang diperhatikan oleh stakeholders khususnya bagi
investor yang nantinya akan mendorong keinginan investor untuk melakukan
investasi pada perusahaan. Penelitian ini tujuannya menganalisis pengaruh Carbon
Emission Disclosure, Kinerja Lingkungan, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan dengan studi kasus pada perusahaan sektor energy yang terdaftar dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022 hingga 2024. Pengukuran nilai
perusahaan menggunakan indikator rumus nilai Q yang dikembangkan pada teori
Tobin’s Q. Teknik analisis data menggunakan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik
(uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas)
dan pengujian hipotesis (analisis regresi linier berganda, uji F, uji t, dan uji koefisien
determinasi). Metode pengambilan sampelnya metode purposive sampling, diperoleh
sampel penelitian sejumlah 20 perusahaan selama 3 tahun observasi, sehingga total
sejumlah 60 data pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa carbon emission
disclosure dan ukuran perusahaan secara parsial berpengaruh signifikan negatif
terhadap nilai perusahaan, sedangkan kinerja lingkungan tidak berpengaruh
signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa carbon emission disclosure, kinerja
lingkungan, dan ukuran perusahaan belum sepenuhnya berfungsi secara efektif
dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Kata kunci Bursa Efek Indonesia, Nilai Perusahaan, Perusahaan Sektor Energi

ABSTRACT Company value is the main parameter reflecting a company's performance as one of
the main aspects considered by stakeholders, especially investors, which will later
encourage investors’ desire to invest in the company. This study aims to analyze the
effect of Carbon Emission Disclosure, Environmental Performance, and Company Size
on Company Value with a case study of energy sector companies listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) during the period 2022 to 2024. Measurement of company value
uses the Q value formula indicator developed on Toboin's Q theory. Data analysis
techniques use descriptive statistical tests, classical assumption tests (normality test,
multicollinearity test, autocorrelation test, and heteroscedasticity test) and hypothesis
testing (multiple linear regression analysis, F test, t test and coefficient of
determination test). The sampling method is a purposive sampling method, obtained a
research sample of 20 companies over 3 years of observation, resulting in a total of 60
observation data. The results show that carbon emission disclosure and company size
partially have a significant negative effect on company value, while environmental
performance has no significant effect. These findings indicate that carbon emission
disclosure, environmental performance, and company size have not yet fully functioned
effectively in increasing company value.

Keywords Indonesia Stock Exchange, Company Value, Energy Sector Companies
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1. PENDAHULUAN

Di era ekonomi modern ini, nilai perusahaan menjadi parameter utama kinerja
sebuah perusahaan. Tingginya nilai perusahaan menjadi cerminan atas baiknya kinerja
sebuah perusahaan. Nilai perusahaan merupakan sebagian dari aspek terpenting dalam
perusahaan. Nilai perusahaan menjadi perhatian utama bagi stakeholders (pemangku
kepentingan), khususnya bagi investor. Penilaian positif akan cenderung diberikan oleh
investor terhadap perusahaan yang nilainya tinggi dan begitu sebaliknya akan
memberikan nilai negatif perusahaan yang nilainya rendah. Tingginya nilai perusahaan
akan semakin menarik ketertarikan investor untuk melakukan investasi di perusahaan
yang terkait. Salah satu metrik yang mencerminkan kinerja perusahaan adalah harga
saham. Harga saham mencerminkan peningkatan kekayaan pemegang saham, sehingga
penting bagi investor untuk mempertimbangkan hal ini sebelum berinvestasi
(Hadiwibowo et al., 2023).

Metrik yang mencerminkan kinerja perusahaan tidak hanya harga saham saja,
melainkan salah satunya untuk menilai perusahaan adalah dengan menghitung nilai Q
yang digagas James Tobin (1969) dalam teori Tobin’s Q mengacu pada penelitian Santoso
dkk (2024). Tobins'Q tidak hanya berfokus pada indikator harga saham saja, akan tetapi
Tobin’s Q menawarkan pendekatan penilaian yang lebih menyeluruh terhadap kinerja dan
nilai perusahaan, yaitu dengan menghitung presentase yang membandingan antara nilai
pasar aktiva berwujud perusahaan dengan nilai pengganti asetnya. Dengan demikian,
metode ini mampu merepresentasikan secara lebih komprehensif berkenaan dengan
kondisi fundamental perusahaan. Tobin’s Q kerap dipakai untuk menilai perusahaan
secara lebih akurat sebagai alternatifnya (Santoso & Yanti, 2024).

Seiring waktu, perusahaan tidak lagi hanya berfokus mencapai keuntungan dalam
mengembangkan bisnisnya. Di era bisnis modern ini para pemangku kepentingan di
dalam perusahaan turut mendorong manajemen perusahaan untuk mengambil peran
yang lebih aktif dalam menciptakan nilai jangka panjang, termasuk di dalamnya adalah
nilai perusahaan yang tidak hanya ditentukan dari kinerja keuangan, melainkan turut
ditentukan oleh faktor non-keuangan sebagaimana contohnya tanggung jawab sosial,
lingkungan, dan tata laksana perusahaan. Pendekatan ini mencerminkan ekspektasi pasar
terhadap kesinambungan bisnis dan tanggung jawab perusahaan. Oleh karena itu,
keterlibatan aktif perusahaan dalam aspek keuangan dan non-keuangan menjadi kunci
dalam meningkatkan nilai perusahaan secara menyeluruh.

Perhatian investor terhadap potensi perusahaan kini tidak lagi terbatas pada aspek
keuangan, melainkan juga aspek non-keuangan yaitu, tanggung jawab sosial dan dampak
lingkungan dari pelaksanaan operasi perusahaan, seperti contohnya pengungkapan emisi
karbon. Menurut (Lee & Cho, 2021) kegiatan industri perusahaan belakangan ini menjadi
salah satu penyebab utama meningkatnya emisi gas rumah kaca yang berakibat memicu
perubahan iklim ekstrim. Merespon isu ini, Carbon Disclosure Project (CDP) dan Global
Reporting Initiative (GRI) sebagai organisasi lingkungan global mendorong perusahaan
untuk meningkatkan transparansi lingkungan. Salah satu langkah penting yang
disarankan adalah pengungkapan informasi terkait emisi karbon yang ditimbulkan
selama kegiatan operasional dari perusahaan.

Indonesia sebagai salah satu negara penyumbang emisi karbon turut menunjukkan
komitmen dalam menekan emisi gas rumah kaca dengan disahkan Peraturan Presiden
(Perpres) berisi tentang Nilai Ekonomi Karbon (NEK). Kebijakan ini menandai
keterikatan resmi Indonesia pada komitmen global serta memberikan hak untuk
mengakses berbagai bentuk dukungan dari UNFCCC (United Nations Framework
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Convention of Climate Change). Berikutnya, Indonesia juga berpartisipasi aktif dalam
Conference of the Parties (COP) 26 UNFCCC di Glasgow, United of Kingdom (Afnilia &
Astuti, 2023). Disamping itu, partisipasi Indonesia dalam penandatanganan Perjanjian
Paris juga menjadi bukti nyata kontribusi negara dalam mendukung upaya global
menghadapi perubahan iklim dikutip dari sumber (https://ppid.menlhk.go.id) mengacu
pada penelitian (Afnilia & Astuti, 2023). Meskipun praktiknya di Indonesia pengungkapan
informasi terkait emisi karbon masih dilakukan atas dasar kerelaannya sendiri atau
sukarela, tetapi pemerintah telah menunjukkan komitmennya dalam mendorong pelaku
usaha untuk menaati tanggung jawab sosial dan lingkungan dengan bukti disahkan UU
No. 17 Tahun 2004 yang menjadi bentuk persetujuan pemerintah atas Protokol Kyoto
sebagai upaya menurunkan emisi GRK (Rahmanita, 2020).

Penelitian ini memakai carbon emission disclosure checklist untuk menilai tingkat
transparansi dan akuntabilitas perusahaan dalam mengungkapkan dampak
lingkungannya, khususnya terkait emisi karbon. Instrumen carbon emission disclosure
checklist diimplementasikan Bae Choi et al. (2013) mengacu pada penelitian Pratiwi dkk
(2025). Instrumen carbon emission disclosure checklist digunakan untuk mengukur sejauh
mana perusahaan mengungkapkan informasi terkait emisi karbon yang dimuat di bagian
laporan keberlanjutan perusahaan. Indeks pengungkapan emisi karbon tersebut
mencakup total 18 item informasi yang dikelompokkan ke dalam 5 kategori utama
pengungkapan. Kelima kategori informasi tersebut meliputi yaitu, perubahan iklim (2
item), gas rumah kaca (7 item), konsumsi energi (3 item), pengurangan emisi dan biaya
yang ditimbulkan (4 item), serta informasi terakhir yang berfokus pada akuntansi emisi
karbon (2 item).

Perusahaan yang secara transparan mengungkapkan emisi karbonnya selain
menerangkan komitmen keberlanjutan bisnis, hal ini juga sekaligus dapat membuka
peluang untuk meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Menurut (Rusmana &
Purnaman, 2020) hal ini mencerminkan komitmen perusahaan terhadap kelestarian
lingkungan dan memberikan transparansi kepada publik mengenai dampak lingkungan
dari aktivitas perusahaan. Dibuktikan dalam penelitian (Alfayerds & Setiawan, 2021)
yang menyebutkan pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Namun, terdapat hasil yang bertentangan menurut (Gunawan & Berliyanda,
2024) menyebutkan pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Di sisi lain, investor juga menjadikan kinerja lingkungan sebagai perhatian khusus
untuk menilai perusahaan selain menggunakan parameter pengungkapan emisi karbon.
Kinerja lingkungan merupakan sebagian aspek penting yang dinilai mampu memengaruhi
nilai perusahaan, karena kinerja lingkungan menitikberatkan pada keberlanjutan bisnis
perusahaan yang berkaitan langsung dengan penanganan perusahaan terhadap dampak
lingkungan. Kinerja lingkungan merujuk pada penilaian dampak aktivitas perusahaan
atas lingkungan, baik dari sudut dalam maupun luar wilayah operasionalnya. Lestari &
Khomsiyah (2023) menyatakan bahwa pelestarian lingkungan dan pemenuhan tanggung
jawab sosial bukan hanya merupakan bentuk komitmen, tetapi juga harus menghasilkan
kinerja lingkungan yang terukur. Sejalan dengan hal tersebut, Kementerian Lingkungan
Hidup telah mengembangkan program PROPER (Program Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup) termuat dalam Undang-Undang RI No.
40 Tahun 2007 dan Peraturan Menteri Lingkungan Hidup No. 3 Tahun 2014, guna
bertujuan mengevaluasi kinerja perusahaan atas tata kelola lingkungan hidup sekitarnya.

Peraturan Menteri Lingkungan Hidup Nomor 3 Tahun 2014 tentang PROPER
(Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup)
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mengklasifikasikan hasil penilaian kinerja lingkungan perusahaan melalui lima peringkat
warna yaitu, dari peringkat terendah hitam, kemudian di atasnya merah, kemudian biru,
hijau, dan yang paling tinggi emas. Setiap warna mencerminkan tingkat ketaatan dan
sejauh mana perusahaan melampaui persyaratan lingkungan yang telah ditetapkan
(Pratama et al,, 2019). Beberapa temuan, sebagaimana dalam penelitian (Pratiwi et al.,
2025) dan (Gunawan & Berliyanda, 2024) menyebutkan kinerja lingkungan memberikan
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, berlawanan dari hasil
penelitian (Ellando & Hasnawati, 2024) dan (Purba et al, 2025) yang menyebutkan
kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan
temuan ini mampu menerangkan bahwa pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai
perusahaan masih menjadi topik terbuka untuk dikaji lebih lanjut.

Selain aspek non-keuangan seperti yang dijelaskan yaitu pengungkapan emisi karbon
serta kinerja lingkungan, aspek keuangan yang sering kali menjadi perhatian investor
dalam menilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan
cakupan guna mengukur kecil atau besarnya skala perusahaan dilihat dari berbagai
indikator, yaitu dari total penjualan, jumlah laba bersih, total aset, biaya pajak, dan faktor
lainnya (Brigham, E. F., & Houston, 2018). Ukuran perusahaan dinilai penting karena
dapat mencerminkan tingkat kekayaan dan stabilitas perusahaan, sehingga sering
dijadikan dasar pertimbangan investor. Dalam penelitian (Damayanti & Darmayanti,
2022) menunjukkan ukuran perusahaan memberikan pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun, berlawanan dari temuan penelitian (Imam et al.,
2024) menunjukkan ukuran perusahaan justru memberikan pengaruh negatif signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini mempunyai tujuan untuk menguji bahwa nilai perusahaan tidak hanya
terpengaruhi oleh aspek kinerja keuangan, namun dapat terpengaruhi oleh aspek non-
keuangan yang berkaitan dengan keberlanjutan jangka panjang perusahaan, seperti
tanggung jawab sosial dan lingkungan. Peneliti ingin memperoleh bukti empiris bahwa
carbon emission disclosure, tingkat kinerja lingkungan sebagaimana diukur dengan
program PROPER, dan ukuran perusahaan baik kecil maupun besar turut menjadi
variabel yang diperhitungkan diduga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab
itu, nilai perusahaan turut memengaruhi ketertarikan investor untuk melakukan
penanaman modal pada perusahaan sehingga dapat terdukung keberlangsungan jangka
panjang bisnis perusahaan.

Didukung dari penelitian-penelitian yang terdahulu dimana masih memiliki
perbedaan hasil terutama atau ketidakkonsistenan pada variabel Carbon Emission
Disclosure (CED), kinerja lingkungan, dan ukuran perusahaan. Maka dengan adanya
perbedaan hasil penelitian atas pengaruh Carbon Emission Disclosure (CED), kinerja
lingkungan, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, dengan demikian
mendorong peneliti untuk meneliti ulang dengan merekonstruksi variabel yang memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan variabel Carbon Emission
Disclosure (CED), kinerja lingkungan, dan ukuran perusahaan sebagai variabel
independen.

2. METODE PENELITIAN

Metode penelitian memakai metode kuantitatif dengan sumber data dari data
sekunder. Data sekunder ini merupakan data yang didapatkan oleh pengumpul data
dengan cara tidak langsung berupa data yang didapatkan dari orang lain atau dokumen
(Sugiyono, 2018). Data sekunder didapat dari studi pustaka baik dari media offline (buku

2353



Sholekhah Nur Rahmawati, Darmanto, M. Gunawan Setyadi
Global Research and Innovation Journal (GREAT) Vol 1, No. 2, 2025, Hal 2350-2364

dan laporan penelitian di perpustakaan) maupun media online (jurnal ilmiah, website idx,
iperpusnas dsb). Data yang diambil dan dipakai melalui website Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan website resmi perusahan, yang berbentuk laporan keuangan, laporan tahunan,
dan laporan keberlanjutan. Populasi yang dituju penelitian ini adalah perusahaan sektor
energy yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun 2022-2024. Metode perolehan
sampel memakai metode purposive sampling dengan ketentuan kriteria tertentu. Kriteria
perolehan sampel adalah perusahaan sektor energy yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang mencantumkan laporan tahunan, laporan keberlanjutan, dan
peringkat PROPER secara konsisten dari tahun 2022-2024, sehingga didapatkan sampel
sejumlah 60 sampel data observasi.

Pengujian untuk penelitian ini menggunakan aplikasi software SPSS. Uji analisis data
penelitiannya adalah uji analisis statistik deskriptif, uji normalitas, uji multikolinearitas,
uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Hipotesisnya diuji dengan uji kelayakan
model regresi linier berganda, uji F, uji t (parsial), dan uji koefisien determinasi. Variabel
penelitian ini ada 2 variabel, yaitu independen (X) dan dependen (Y). Kedua variabel
tersebut diukur dengan skala rasio atau skala interval yang mana skala ini mempunyai
nilai dasar penilaian (based value) dan tidak dapat untuk diubah (Ghozali, 2018).

Variabel terikat (dependen) penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (Y). Nilai
perusahaan diukur dengan nilai Q dimana termuat dalam teori Tobin’s Q, yaitu mengukur
hubungan antara nilai pasar perusahaan (market value) ditambah total hutang kemudian
dibagi dengan dengan total aset (Putri & Serly, 2024 ), susunan rumusnya sebagai berikut:

_ (MVE) + Total Hutang
B Total Aset

Variabel bebas (independen) penelitian ini meliputi 3 variabel yaitu, Carbon Emission
Disclosure (X;), Kinerja Lingkungan (X;), dan Ukuran Perusahaan (X3). Variabel
independen pertama carbon emission disclosure. Carbon Emission Disclosure (CED) ialah
pengungkapan emisi karbon untuk mengukur seberapa besar emisi karbon yang
ditimbulkan dari kegiatan atau aktivitas perusahaan dengan menggunakan carbon
emission disclosure checklist yang ditetapkan Carbon Disclosure Project (CDP) berupa
lembar permintaan informasi seperti yang diimplementasikan (Choi et al.,, 2013) dalam
penelitian (Pratiwi et al, 2025) dengan rumus sebagai berikut:

_ Jumlah item yang diungkapkan

CED = x 100%

Jumlah item pengungkapan

Variabel independen kedua adalah kinerja lingkungan. Kinerja lingkungan
merupakan cerminan dampak lingkungan atas operasional perusahaan serta bagaimana
perusahaan mengelola limbah untuk meminimalkan kerusakan. Penilaian kinerja
lingkungan menggunakan program PROPER sesuai yang termuat dalam Peraturan
Menteri Lingkungan Hidup Nomor 05 Tahun 2011 dan Nomor 3 Tahun 2014 (Zakiyya &
Rahmanto, 2024), dengan rumus peringkat PROPER yaitu, penilian PROPER
menggunakan skala interval dengan lima tingkat peringkat: emas (nilainya 5) sebagai
yang tertinggi, diikuti oleh hijau (nilainya 4), biru (nilainya 3), merah (nilainya 2), dan
hitam (nilainya 1) sebagai peringkat terendah.

Variabel independen ketiga adalah ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
ditetapkan dari total asetnya perusahaan yang dicantumkan pada neraca akhir periode
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perusahaan yang mana merujuk pada indikator untuk menunjukkan besar atau kecilnya
perusahaan (Imam et al, 2024), dengan rumus sebagai berikut:

3.

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Asset)

HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Hasil penelitian

a.

Uji Statistik Deskriptif
Hasil yang diperoleh setelah dilakukan pengolahan statistik deskriptif melalui

aplikasi SPSS, yaitu sebagai berikut:

Tabel 1 Hasil Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

CED 60 -0,20 0,89 0,5585 0,29940
KL 60 2,35 5,27 3,6333 0,79037
UpP 60 27,70 32,99 30,5668 1,36194
NP 60 0,90 2,28 1,3773 0,36157
Valid N

(listwise) 60

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)
Hasil uji statistik deskriptif berdasarkan data yang ditampilkan pada tabel 1 dengan

jumlah sampel sebanyak 60, diperoleh hasil sebagai berikut:

1)

2)

3)

4)

Variabel carbon emission disclosure memuat nilai minimum senilai -0,20 dan nilai
maksimum senilai 0,89. Nilai rata-rata senilai 0,5585 dengan simpangan baku senilai
0,29940.

Variabel kinerja lingkungan memuat nilai minimum senilai 2,35 dan nilai maksimum
senilai 5,27. Nilai rata-rata senilai 3,6333 dengan simpangan baku senilai 0,79037.
Variabel ukuran perusahaan memuat nilai minimum senilai 27,70 dan nilai
maksimum senilai 32,99. Nilai rata-rata senilai 30,5668 dengan simpangan baku
senilai 1,36194.

Variabel nilai perusahaan memuat nilai minimum senilai 0,90 dan nilai maksimum
senilai 2,28. Nilai rata-rata senilai 1,3773 dengan simpangan baku senilai 0,36157.
Dengan demikian, karena semua variabel memiliki nilai rata-rata lebih besar dari

nilai simpangan baku, maka kesimpulannya adalah data terdistribusi secara merata dan
tidak ada perbedaan antara nilai minimum dan maksimum secara signifikan.

b.

Uji Asumsi Klasik
1) Uji Normalitas
Uji normalitas untuk menentukan bahwa residual dalam model regresi dapat

terdistribusi dengan normal atau tidak (Ghozali, 2018). Hasil uji normalitas berupa tabel
One Sample Kolmogorov Smirnov ditampilkan pada tabel di bawah ini:

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas
One Sample Kolmogorov Simirnov

Unstandardized
Residual
N 60
Normal Parameters®b Mean 0,0000000
Std. Deviation 0,11435889
Most Extreme Differences  Absolute 0,110
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Positive 0,110
Negative -0,087
Test Statistic 0,110
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,068¢

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji normalitas pada tabel 2 adalah nilai Asymp. Sig. (2-tailed) senilai 0,068 >
0,05, yang bermakna data residual tidak ada masalah normalitas dan terdistribusi dengan
normal.

2) Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas untuk menentukan bahwa dalam model regresi ada atau tidak
korelasi antar variabel bebasnya (Ghozali, 2018). Hasil pengujian uji multikolinearitas
tercantum dalam tabel berikut:

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Carbon Emission Disclosure 0,732 1,366
Kinerja Lingkungan 0,589 1,698
Ukuran Perusahaan 0,672 1,488

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji multikolinearitas pada tabel 3 yaitu, variabel carbon emission disclosure
menunjukkan angka VIF senilai 1,366 dan angka Tolerance senilai 0,732. Variabel kinerja
lingkungan menghasilkan angka VIF senilai 1,698 dan angka Tolerance senilai 0,589.
Variabel ukuran perusahaan menghasilkan angka VIF senilai 1,488 dan angka Tolerance
senilai 0,672. Data variabel bebas dapat dikatakan tidak terkena gejala multikolinearitas
apabila nilai yang dihasilkan itu nilai Tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10. Kesimpulannya
adalah seluruh variabel bebas pada penelitian ini tidak terkena gejala multikolinearitas,
karena seluruh variabel bebas memiliki nilai Tolerance > 0,1 nilai VIF < 10.

3) Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi untuk menentukan ada atau tidak korelasi antara residual pada
periode tertentu dalam model penelitian regresi (Ghozali, 2018). Dalam menentukan ada
gejala autokorelasi atau tidak, maka uji autokorelasi yang dipakai penelitian ini adalah uji
Durbin Watson, ketetapannya variabel dapat dikatakan bebas dari gejala autokorelasi
positif atau negatif apabila memiliki nilai dU < d < 4-dU. Hasil yang diperoleh dari uji
autokorelasi ditunjukkan pada tabel di bawah ini:

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi Durbin Watson
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate Durbin-Watson
1 0,944 0,891 0,886 0,10708 1,923
Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji autokorelasi pada tabel 4 yaitu, nilai Durbin Watson (d) senilai 1,923 berada
diantara batas atas (dU) senilai 1,6889 dan nilai (4 - dU) senilai 2,3111. Dengan demikian,
perhitungan uji autorelasi menunjukkan nilai dU < d < 4-dU sama dengan 1,6889 < 1,923
< 2,3111. Sesuai pada pedoman ketetapan dalam uji Durbin Watson, maka model
penelitian regresi ini tidak terdapat gejala autokorelasi.

4) Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas untuk menentukan ada atau tidak ketidaksamaan varians
(variance) residual dari pengamatan satu ke pengamatan lainnya dalam model penelitian
regresi (Ghozali, 2018). Pengujian memakai pendekatan uji Glejser untuk melihat ada
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atau tidaknya gejala heteroskedastisitas. Pengambilan keputusan dilihat melalui nilai
signifikansinya dari variabel bebas. Jika hasil pengujian memiliki nilai signifikansi dari
setiap variabel > 0,05, maka dikatakan bebas atau tidak ada masalah heteroskedastisitas
dari masing-masing variabel bebasnya. Hasil uji heteroskedastisitas ditampilkan pada
tabel berikut:

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model t Sig.

1 (Constant) 1,581 0,120
Carbon Emission Disclosure -0,309 0,758
Kinerja Lingkungan -0,439 0,663
Ukuran Perusahaan -0,753 0,455

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji heteroskerdastisitas pada tabel 5 yaitu, seluruh variabel menunjukkan nilai
signifikansi > 0,05 sehingga kesimpulannya tidak ada atau bebas dari masalah
heteroskedastisitas pada masing-masing variabel.

3.1 Uji Hipotesis
a. Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis regresi menentukan besarnya hubungan antara dua atau lebih variabel
sekaligus guna menerangkan arah hubungan dari variabel bebas dan variabel terikat
(Ghozali, 2018). Analisis regresi linier berganda adalah metode yang menerangkan
hubungan linier antara dua atau lebih variabel bebas dengan satu variabel terikat. Hasil
pengujian analisis regresi linier berganda tercantum pada tabel berikut:

Tabel 6 Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Unstandardized
Coefficients
Model B Std. Error
1 (Constant) 3,428 0,379
Carbon Emission Disclosure -0,991 0,060
Kinerja Lingkungan -0,039 0,025
Ukuran Perusahaan -0,044 0,014

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji regresi linear berganda pada tabel 6 didapat suatu rumus persamaan regresi
yang menggambarkan hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat sebagai
berikut:

NP =3,428 - 0,991 CED - 0,039 KL - 0,044 UP + e

Kesimpulan interpretasi dari hubungan antara variabel-variabel dalam model regresi
ini sebagai berikut:

1) Nilai konstanta bernilai positif senilai 3,428 menerangkan bahwa apabila variabel
Carbon Emission Disclosure, Kinerja Lingkungan, dan Ukuran Perusahaan diasumsikan
memiliki nilai 0, maka Nilai Perusahaan akan terjadi kenaikan senilai 3,428.

2) Nilai koefisien regresi untuk variabel Carbon Emission Disclosure memiliki nilai negatif
senilai -0,991, artinya menerangkan bahwa apabila Carbon Emission Disclosure terjadi
peningkatan 1 satuan, maka menimbulkan penurunan Nilai Perusahaan senilai 0,991
satuan dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

3) Nilai koefisien regresi untuk variabel Kinerja Lingkungan memiliki nilai negatif yaitu
senilai -0,039, artinya menerangkan bahwa apabila Kinerja Lingkungan terjadi
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peningkatan 1 satuan, maka menimbulkan penurunan Nilai Perusahaan senilai 0,039
satuan dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

4) Nilai koefisien regresi untuk variabel Ukuran Perusahaan memiliki nilai negatif yaitu
senilai -0,044, artinya menerangkan bahwa apabila Ukuran Perusahaan terjadi
peningkatan 1 satuan, maka menimbulkan penurunan Nilai Perusahaan senilai 0,044
satuan dengan anggapan variabel bebas lainnya konstan.

b. UjiF

Uji F untuk menentukan apakah dapat memengaruhi atau tidak seluruh variabel
bebas dalam model penelitian regresi secara simultan atau bersama-sama terhadap
variabel terikat (Ghozali, 2018). Ketetapan uji F ditentukan dari nilai signifikansi hasil
perhitungan pada variabel dengan tingkat signifikansi 0,05 dan juga hasil nilai Fnitung. Jika
nilai probabilitas < 0,05 dan nilai Fhitung > Ftabel, maka variabel bebas dapat memengaruhi
secara simultan terhadap variabel terikat, lalu juga begitu sebaliknya jika nilai
probabilitas > 0,05 dan nilai Fhitung < Frabel, maka variabel bebas tidak dapat memengaruhi
secara simultan terhadap variabel terikat. Hasil uji F tercantum pada tabel berikut.

Tabel 7 Hasil Uji F
Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig.
1 Regression 6,942 3 2,314 167,935 0,000b
Residual 0,772 56 0,014
Total 7,713 59

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji F pada tabel 7 menerangkan bahwa nilai Fhitung adalah 167,935 > Ftabel 2,76
dan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Kesimpulannya adalah seluruh variabel bebas carbon
emission disclosure, kinerja lingkungan, dan ukuran perusahaan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

c. Ujit(parsial)

Uji t untuk menentukan besarnya tingkat signifikansi pengaruh secara parsial atau
individual seluruh variabel bebas terhadap variabel terikat (Ghozali, 2018). Ketatapan
pengujian uji t adalah dilihat dari nilai probabilitas signifikansi dan juga hasil nilai thitung.
Apabila sig < 0,05 dan nilai thitung > trabel maka artinya hipotesis diterima, sedangkan
apabila nilai probabilitas signifikansi > 0,05 dan nilai thitung < trabel artinya hipotesis
ditolak. Hasil uji t ditunjukkan pada tabel di bawah ini:

Tabel 8 Hasil Uji t
Model t Sig. Ket.
1 (Constant) 9,056 0,000

Carbon Emission Disclosure -16,608 0,000 Berpengaruh Signifikan
dan Negatif

Kinerja Lingkungan -1,548 0,127 Tidak Berpengaruh
Signifikan dan Negatif

Ukuran Perusahaan -3,239 0,002 Berpengaruh Signifikan
dan Negatif

Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji t pada tabel 8 menerangkan pengaruh masing-masing variabel bebas carbon
emission disclosure, kinerja lingkungan, dan ukuran perusahaan secara parsial terhadap
variabel terikat nilai perusahaan, yaitu:

1) Carbon Emission Disclosure memiliki nilai signifikansi senilai 0,000 < 0,05 dan nilai
thitung > trabel Senilai -16,608 > 1,67065, karena nilai t bernilai negatif, maka
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kesimpulannya adalah carbon emission disclosure berpengaruh signifikan dan negatif

terhadap nilai perusahaan, sehingga ini artinya Ho ditolak dan Hi diterima.

2) Kinerja lingkungan memiliki nilai signifikansi senilai 0,127 > 0,05 dan nilai thitung <
trabel senilai -1,548 < 1,67065, karena nilai t bernilai negatif, maka kesimpulannya
adalah kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai
perusahaan, sehingga ini artinya Ho diterima dan Hz ditolak.

3) Ukuran perusahaan memiliki nilai signifikansi senilai 0,002 < 0,05 dan nilai thitung >
trabel Senilai -3,239 > 1,67065, karena nilai t bernilai negatif, maka kesimpulannya
adalah ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai
perusahaan, sehingga ini artinya Ho ditolak dan Hs diterima.

d. Uji Koefisien Determinasi
Uji koefisien determinasi untuk menguji besarnya kemampuan model regresi dalam

menguraikan variasi yang terjadi pada variabel terikat (Ghozali, 2018). Dasar

pengukuran ujinya apabila nilai Adjusted R Square mendekati angka 1 artinya variabel
bebas dalam penelitian hampir sepenuhnya mampu memberikan informasi yang
diperlukan untuk memprediksi variasi pada variabel nilai perusahaan. Hasil pengujian
koefisien determinasi (R?) ditampilkan pada tabel berikut:
Tabel 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Std. Error of
Adjusted R the
Model R R Square Square Estimate  Durbin-Watson
1 0,944a 0,891 0,886 0,10708 1,923
Sumber: Hasil Pengujian SPSS Versi 23 (2025)

Hasil uji koefisien determinasi pada tabel 9 yaitu, nilai Adjusted R Square sama
dengan 0,886 sehingga pada model ini bahwa variabel bebas dapat menjelaskan sebesar
88,6% variasi yang terjadi pada variabel terikat. Sementara itu, sisanya yaitu 11,4%
(100% - 88,6%) dipengaruhi faktor-faktor lain. Faktor-faktor di luar model regresi yang
mungkin mampu memengaruhi nilai perusahaan adalah seperti profitabilitas, kinerja
keuangan, likuiditas, atau faktor eksternal lainnya.

3.2 Pembahasan

a. Pengaruh Carbon Emission Disclosure terhadap Nilai Perusahaan
Carbon emission disclosure berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai

perusahaan dimana nilai signifikansinya yaitu 0,000 < 0,05 dan nilai thitung bernilai negatif
dimana nilai thitung > trabel yaitu -16,608 > 1,67065, hal ini menujukkan bahwa H1 diterima.
Kesimpulannya adalah apabila carbon emission disclosure dalam perusahaan meningkat,
maka menyebabkan nilai perusahaan menurun. Hasil penelitian searah bersamaan
dengan teori sinyal (Spence, 1973) dalam penelitian (Lestari & Khomsiyah, 2023),
dimana kenaikan harga saham menunjukkan bahwa investor menerima sinyal positif
perusahaan dan apabila harga saham menurun menunjukkan investor menerima sinyal
negatif. Hasil penelitian juga searah dengan hasil penelitian (Pratiwi et al., 2025) dan
(Putri & Serly, 2024) yang menyebutkan semakin tinggi carbon emission disclosure maka
semakin menurun nilai perusahaan. Investor menilai bahwa pengungkapan yang lebih
tinggi memerlukan bobot beban tanggung jawab sosial yang lebih besar sekaligus potensi
pengeluaran anggaran yang lebih besar, sehingga menimbulkan dampak menurunnya
harga saham di pasar. Pengungkapan emisi karbon menimbulkan biaya tambahan yang
jika melebihi manfaatnya maka dapat dianggap tidak efisien. Selain itu, pasar cenderung
merespon negatif terhadap berita buruk, seperti isu perubahan iklim, karena dapat
merusak citra perusahaan dan menekan nilai saham.
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b. Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dimana
nilai signifikansinya yaitu 0,127 > 0,05 dan thitung bernilai negatif dimana nilai thitung < ttabel
yaitu -1,548 < 1,67065 hal ini menujukkan bahwa H: ditolak. Kesimpulannya adalah
kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian sesuai dengan temuan penelitian (Purba et al,, 2025) dan (Ellando &
Hasnawati, 2024) yang menyebutkan kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, sebab tidak semua kinerja lingkungan dianggap oleh semua
investor sebagai sinyal yang andal dalam keputusan investasi. Kemampuan perusahaan
untuk memenuhi standar lingkungan dinilai tidak serta-merta menjamin keuntungan
bagi investor. Meskipun investor jangka panjang cenderung memperhatikan perusahaan
yang ramah lingkungan karena dinilai mendukung keberlanjutan bisnis dan dapat
menaikan nilai perusahaan di masa depan, tetapi kinerja lingkungan belum menunjukkan
kemampuannya untuk memengaruhi secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ketidakpengaruhan ini dapat berasal dari banyaknya faktor lain yang menjadi
pertimbangan investor, serta didukung dari pelaksanaan regulasi lingkungan yang dinilai
belum optimal, selain itu juga didorong dari persepsi investor dimana kinerja lingkungan
yang baik tidak selalu menguntungkan langsung bagi investor, sehingga tidak semua
menjadikannya sebagai acuan dalam keputusan investasi.
c. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan
dimana nilai signifikansinya yaitu 0,002 < 0,05 dan thitung bernilai negatif dimana nilai
thitung > trabel yaitu -3,239 > 1,67065, hal ini menujukkan bahwa H3 diterima.
Kesimpulannya adalah apabila ukuran perusahaan menaik, maka nilai perusahaan
menurun. Dalam mengevaluasi suatu perusahaan, investor tidak hanya
mempertimbangkan ukuran perusahaan yang tercermin dari total aset, tetapi juga
memperhatikan aspek-aspek lainnya seperti kinerja keuangan dalam laporan keuangan,
reputasi perusahaan, serta kebijakan yang diterapkan secara keseluruhan. Faktor-faktor
tersebut menjadi perhitungan penting investor sebelum mengambil keputusan investasi.
Besarnya jumlah aset yang dimiliki perusahaan tidak selalu mencerminkan kondisi
keuangan yang stabil. Jika aset tersebut tidak dimanfaatkan secara efektif, terutama
ketika menumpuk pada piutang dan persediaan, hal ini dapat memperlambat perputaran
aset dan menurunkan efektivitas kinerja perusahaan. Penumpukan aset yang tidak
dimanfaatkan dengan efektif ini menjadikan investor bisa hilang kepercayaan, karena
mereka umumnya mengharapkan perusahaan mampu mengelola asetnya secara optimal,
sehingga ini yang menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Maka dari itu, hasil temuan
penelitian tidak searah dengan penelitian (Purba et al, 2025) yang menujukkan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. KESIMPULAN

4.1 Kesimpulan
Berdasarkan informasi hasil pengujian yang sudah dijelaskan, maka kesimpulan

penelitian ini adalah:

a. Carbon Emission Disclosure berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor energy yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia tahun 2022-2024. Maknanya adalah jika carbon emission disclosure
meningkat, maka berakibat menurunnya nilai perusahaan.
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b. Kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor energy yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia tahun 2022-2024. Maknanya adalah kinerja lingkungan belum mampu
menerangkan bahwa ada pengaruh terhadap nilai perusahaan.

c. Ukuran perusahaan berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor energy yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia tahun
2022-2024. Maknanya adalah jika ukuran perusahaan meningkat, maka berakibat
menurunnya nilai perusahaan.

4.2 Keterbatasan
Keterbatasan penelitian ini terbatas pada jumlah objek data penelitian hanya terdiri

dari perusahaan satu lingkup sektor saja yaitu sektor energy, sehingga ruang lingkup

objek data observasi penelitian masih kurang luas.

4.3 Rekomendasi
Berdasarkan temuan penelitian dan adanya keterbatasan dalam penelitian, maka

rekomendasi yang dapat diberikan oleh peneliti adalah:

a. Perusahaan: Supaya dapat menaikkan nilai perusahaan, maka perusahaan dapat
mengupayakan dengan cara menurunkan carbon emission disclosure, sehingga nilai
perusahaan dapat ditingkatkan serta untuk menjadi perhatian utama dalam
mempertahankan atau mencapai tanggung jawab sosial dan keberlanjutan bisnis
yang optimal, sehingga mampu menambah nilai kepercayaan terhadap investor dan
pemangku kepentingan lainnya.

b. Peneliti Selanjutnya: Supaya menambahkan variabel lainnya yang berpotensi
memengaruhi peningkatan nilai perusahaan dan memperluas objek data penelitian
melalui penambahan jumlah sampel observasi data yang lebih besar, sehingga
harapannya bisa mendapatkan hasil penelitian yang semakin general dan
komprehensif.
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