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Efek Indonesia Tahun 2020-2024) 
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ABSTRAK 

Penelitian ini dilatar belakangi oleh ketidak konsistenan hasil penelitian mengenai 

pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja keuangan, dan biaya lingkungan 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan menguji 

pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap nilai perusahaan serta, menguji peran 

Strategic posture   sebagai variabel moderasi pada perusahaan subsektor batubara 

dan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Sampel dipilih 

menggunakan purposive sampling dan menghasilkan 70 observasi. Data diuji 

dengan menggunakan regresi linear berganda dan Moderated Regression Analysis 

(MRA) dengan pendekatan Weighted Least Squares (WLS). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan pengungkapan emisi karbon dan biaya lingkungan tidak 

berpengaruh. Strategic posture juga tidak terbukti memoderasi hubungan antara 

pengungkapan emisi karbon, kinerja keuangan, dan biaya lingkungan terhadap nilai 

perusahaan pada subsektor batubara dan perkebunan. Penelitian ini menyimpulkan 

bahwa hanya kinerja keuangan yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan pengungkapan emisi karbon dan biaya lingkungan tidak berpengaruh. 

Strategic posture juga tidak mampu memoderasi hubungan antara pengungkapan 

emisi karbon, kinerja keuangan, dan biaya lingkungan terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini menunjukkan bahwa investor masih lebih berfokus pada faktor yang 

memberikan manfaat ekonomi langsung dalam menilai perusahaan. 

 

Kata kunci: Pengungkapan Emisi Karbon, Kinerja Keuangan, Biaya Lingkungan, 

Strategic posture, Nilai Perusahaan.
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THE EFFECT OF CARBON EMISSION DISCLOSURE, FINANCIAL 

PERFORMANCE AND ENVIRONMENTAL COSTS ON COMPANY VALUE 

WITH STRATEGIC POSTURE  AS A MODERATION VARIABLE 

(Empirical Study on the Coal and Plantation Sub-Sectors Listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2020-2024) 

Oleh: 

Yovita Indriani 

Program Studi Akuntansi Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi STIE YKPN Yogyakarta 

 

ABSTRACT 

This research is based on the inconsistency of research results regarding the 

influence of carbon emission disclosure, financial performance, and environmental 

costs on company value. Therefore, this study aims to examine the influence of 

these three variables on company value as well as test the role  of Strategic posture 

as a moderation variable in coal and plantation subsector companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2020-2024 period. This study uses a quantitative 

method with secondary data from companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the 2020-2024 period. Samples were selected using purposive 

sampling and produced 70 observations. The data were tested using multiple linear 

regression and Moderated Regression Analysis (MRA) with  the Weighted Least 

Squares (WLS) approach. The results showed that financial performance had a 

positive effect on the company's value, while the disclosure of carbon emissions 

and environmental costs had no effect. Strategic posture has also not been proven 

to moderate the relationship between carbon emission disclosure, financial 

performance, and environmental costs to company value in the coal and plantation 

subsectors. The study concluded that only financial performance had a positive 

effect on a company's value, while disclosure of carbon emissions and 

environmental costs had no effect. Strategic posture is also unable to moderate the 

relationship between carbon emission disclosure, financial performance, and 

environmental costs to company value. These findings show that investors are still 

more focused on factors that provide direct economic benefits in valuing 

companies. 

 

Keywords: Carbon Emission Disclosure, Financial Performance, Environmental 

Costs, Strategic posture, Company Value. 
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I. Pendahuluan 

Perubahan iklim dan isu keberlanjutan menjadi perhatian yang semakin penting 

bagi perusahaan karena aktivitas bisnis tidak hanya dinilai dari kemampuan 

menghasilkan laba, tetapi juga dari tanggung jawab terhadap dampak lingkungan. 

Di Indonesia, pengendalian emisi gas rumah kaca terus diperkuat sejalan dengan 

tingginya kontribusi aktivitas ekonomi terhadap emisi dan perubahan tata guna 

lahan. Kondisi tersebut menjadikan pengungkapan emisi karbon relevan bagi 

perusahaan, khususnya subsektor batubara dan perkebunan yang memiliki 

keterkaitan kuat dengan isu lingkungan. Pengungkapan informasi lingkungan 

diharapkan memberikan informasi yang lebih transparan kepada pemangku 

kepentingan dalam menilai aktivitas dan prospek perusahaan (Loru, 2023). 

Nilai perusahaan menjadi salah satu indikator yang mencerminkan penilaian pasar 

terhadap keberhasilan dan prospek perusahaan. Investor dapat mempertimbangkan 

informasi nonkeuangan berupa pengungkapan emisi karbon dan biaya lingkungan, 

serta informasi keuangan berupa kemampuan perusahaan menghasilkan laba. 

Namun, penelitian terdahulu mengenai hubungan pengungkapan emisi karbon, 

kinerja keuangan, dan biaya lingkungan dengan nilai perusahaan masih 

menunjukkan hasil yang beragam. Ketidakkonsistenan tersebut menunjukkan 

bahwa informasi lingkungan dan informasi keuangan belum tentu memperoleh 

respons pasar yang sama pada setiap kondisi perusahaan. Penelitian ini juga 

memperhatikan strategic posture karena dapat memengaruhi bagaimana 

perusahaan merespons tuntutan lingkungan dan menyampaikan informasi 

keberlanjutan.  

Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan 

emisi karbon, kinerja keuangan, dan biaya lingkungan terhadap nilai perusahaan 

serta menguji kemampuan strategic posture dalam memoderasi ketiga hubungan 

tersebut. Penelitian difokuskan pada perusahaan subsektor batubara dan 

perkebunan yang terdaftar di BEI periode 2020–2024. Penggunaan kedua subsektor 

tersebut memberikan konteks empiris pada perusahaan yang aktivitasnya memiliki 
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keterkaitan erat dengan isu lingkungan, sekaligus memperluas pengujian strategic 

posture sebagai variabel moderasi. 

II. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

Teori Kontinjensi (Contingency Theory) 

Teori kontinjensi menjelaskan bahwa tidak terdapat satu strategi yang selalu sesuai 

untuk seluruh kondisi perusahaan. Efektivitas strategi dan kebijakan perusahaan 

dapat dipengaruhi oleh kondisi internal maupun eksternal yang dihadapi 

perusahaan. Dalam penelitian ini, teori kontinjensi digunakan sebagai grand theory 

untuk menjelaskan hubungan antara aktivitas perusahaan, pengungkapan 

informasi, dan nilai perusahaan yang dapat dipengaruhi oleh kondisi strategis 

perusahaan. Perusahaan dengan strategic posture yang lebih proaktif cenderung 

lebih responsif terhadap tuntutan stakeholder dan isu sosial maupun lingkungan.  

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 

Stakeholder theory menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab 

kepada pemegang saham, tetapi juga kepada pihak-pihak yang memiliki 

kepentingan terhadap aktivitas perusahaan. Stakeholder tersebut meliputi investor, 

pemerintah, masyarakat, karyawan, pelanggan, dan pihak lainnya. Dalam konteks 

penelitian ini, perusahaan perlu memberikan informasi mengenai aktivitas dan 

dampak lingkungannya sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada stakeholder. 

Pengungkapan emisi karbon dan biaya lingkungan dapat menjadi bentuk 

transparansi perusahaan dalam menunjukkan tanggung jawab terhadap lingkungan. 

Informasi tersebut dapat digunakan stakeholder untuk menilai bagaimana 

perusahaan mengelola dampak yang ditimbulkan dari aktivitas operasionalnya. 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Agency theory menjelaskan hubungan antara pemilik perusahaan sebagai principal 

dan manajemen sebagai agent. Hubungan tersebut dapat menimbulkan perbedaan 

kepentingan dan asimetri informasi karena manajemen memiliki informasi yang 

lebih banyak mengenai kondisi perusahaan dibandingkan pihak eksternal. 
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Pengungkapan informasi perusahaan dapat membantu mengurangi asimetri 

informasi antara manajemen dan investor. Dalam penelitian ini, pengungkapan 

emisi karbon, kinerja keuangan, dan biaya lingkungan dapat memberikan informasi 

tambahan bagi investor dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan. 

Pengungkapan Emisi Karbon 

Pengungkapan emisi karbon merupakan penyampaian informasi mengenai emisi 

gas rumah kaca yang dihasilkan perusahaan serta upaya perusahaan dalam 

mengelola dan mengurangi emisi. Pengungkapan tersebut menjadi salah satu 

bentuk transparansi perusahaan terhadap dampak lingkungan yang dihasilkan dari 

kegiatan operasionalnya. Dalam penelitian ini, pengungkapan emisi karbon diukur 

menggunakan Carbon Emission Disclosure Index (CEDI). 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dan mengelola sumber daya yang dimiliki. Kinerja keuangan menjadi salah satu 

informasi penting bagi investor karena dapat menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan manfaat ekonomi. Penelitian ini menggunakan 

Return on Assets (ROA) sebagai ukuran kinerja keuangan. ROA menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba berdasarkan aset yang dimiliki.  

Biaya Lingkungan 

Biaya lingkungan merupakan biaya yang dikeluarkan perusahaan berkaitan dengan 

pengelolaan dan perlindungan lingkungan. Biaya tersebut dapat digunakan untuk 

mencegah, mengendalikan, maupun menangani dampak lingkungan yang timbul 

dari aktivitas perusahaan. 

Biaya lingkungan dapat menunjukkan komitmen perusahaan terhadap pengelolaan 

lingkungan. Namun, biaya tersebut juga merupakan pengeluaran yang dapat 

mengurangi sumber daya perusahaan apabila manfaat ekonominya belum dapat 

dirasakan secara langsung. Oleh karena itu, biaya lingkungan dapat memberikan 

respons yang berbeda dari investor dalam menilai perusahaan. 
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Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan penilaian pasar terhadap keberhasilan dan prospek 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa pasar memiliki 

penilaian yang baik terhadap kondisi dan prospek perusahaan. Peningkatan nilai 

perusahaan juga dapat meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q. Tobin’s Q 

digunakan untuk menggambarkan penilaian pasar terhadap perusahaan dengan 

mempertimbangkan nilai pasar dan aset yang dimiliki perusahaan. 

Strategic posture 

Strategic posture menggambarkan strategic posture perusahaan dalam merespons 

tuntutan lingkungan eksternal, termasuk tuntutan stakeholder terhadap isu sosial 

dan lingkungan. Perusahaan dapat memiliki orientasi yang lebih proaktif maupun 

pasif dalam merespons tuntutan tersebut.  

Dalam penelitian ini, strategic posture digunakan sebagai variabel moderasi. 

Penggunaan variabel tersebut didasarkan pada teori kontinjensi yang menjelaskan 

bahwa hubungan antarvariabel dapat dipengaruhi oleh kondisi tertentu dalam 

perusahaan. Untuk menguji apakah strategic posture perusahaan dapat 

memperkuat atau memperlemah hubungan variabel independen terhadap nilai 

perusahaan. 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan emisi karbon merupakan bentuk transparansi perusahaan mengenai 

dampak lingkungan yang dihasilkan dari aktivitas operasionalnya. Berdasarkan 

stakeholder theory, pengungkapan tersebut dapat membantu perusahaan memenuhi 

kebutuhan informasi stakeholder dan menunjukkan tanggung jawab perusahaan 

terhadap lingkungan. Informasi yang lebih transparan dapat meningkatkan 

kepercayaan stakeholder dan berpotensi memengaruhi penilaian pasar terhadap 

perusahaan. 
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Penelitian terdahulu mengenai pengungkapan emisi karbon terhadap nilai 

perusahaan menunjukkan hasil yang belum konsisten. Perbedaan hasil tersebut 

menunjukkan bahwa respons investor terhadap informasi emisi karbon masih dapat 

berbeda berdasarkan kondisi perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti 

mengajukan hipotesis berikut: 

H1: Pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dan mengelola aset yang dimiliki. Kinerja keuangan yang baik dapat memberikan 

gambaran positif mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan manfaat 

ekonomi. Kondisi tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur 

menggunakan ROA dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin baik 

kinerja keuangan perusahaan, semakin baik pula penilaian investor terhadap 

prospek perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis 

berikut: 

H2: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Biaya Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan 

Biaya lingkungan menunjukkan pengeluaran perusahaan untuk mengelola dan 

mengurangi dampak lingkungan dari aktivitas operasionalnya. Pengeluaran 

tersebut dapat menunjukkan komitmen perusahaan terhadap lingkungan dan 

menjadi informasi bagi stakeholder dalam menilai tanggung jawab perusahaan. 

Namun, biaya lingkungan juga dapat dipandang sebagai beban karena manfaat 

ekonominya belum tentu diperoleh dalam jangka pendek. 

Hasil penelitian terdahulu mengenai biaya lingkungan terhadap nilai perusahaan 

masih menunjukkan perbedaan. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa pasar 

dapat memberikan respons yang berbeda terhadap biaya yang dikeluarkan 
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perusahaan untuk kegiatan lingkungan. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti 

mengajukan hipotesis berikut: 

H3: Biaya lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Peran Moderasi Strategic Posture dalam Pengaruh Pengungkapan Emisi 

Karbon terhadap Nilai Perusahaan 

Strategic posture menunjukkan bagaimana perusahaan merespons tuntutan 

stakeholder dan perubahan lingkungan eksternal. Berdasarkan teori kontinjensi, 

hubungan antara pengungkapan informasi sosial dan kinerja ekonomi dapat 

dipengaruhi oleh kondisi strategis perusahaan.  Dengan demikian, strategic posture 

diperkirakan dapat memengaruhi kekuatan hubungan pengungkapan emisi karbon 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan 

hipotesis berikut: 

H4: Strategic posture memoderasi pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap 

nilai perusahaan. 

Peran Moderasi Strategic Posture dalam Pengaruh Kinerja Keuangan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan informasi yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan manfaat ekonomi. Namun, bagaimana perusahaan 

mengelola sumber daya dan merespons tuntutan eksternal dapat dipengaruhi oleh 

strategic posturenya. Strategic posture yang berbeda dapat menyebabkan 

perusahaan memiliki pendekatan yang berbeda dalam mengelola kinerja dan 

strategi keberlanjutannya. 

Berdasarkan teori kontinjensi, kondisi strategis perusahaan dapat memengaruhi 

hubungan antara kinerja ekonomi dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, strategic 

posture digunakan untuk menguji apakah strategic posture perusahaan dapat 

memperkuat atau memperlemah pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti mengajukan hipotesis berikut: 
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H5: Strategic posture memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan. 

Peran Moderasi Strategic Posture dalam Pengaruh Biaya Lingkungan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Biaya lingkungan dapat menunjukkan komitmen perusahaan terhadap pengelolaan 

lingkungan, tetapi pengeluaran tersebut belum tentu langsung memberikan manfaat 

ekonomi. Perusahaan dengan strategic posture yang lebih proaktif dapat 

memandang biaya lingkungan sebagai bagian dari strategi keberlanjutan jangka 

panjang, sedangkan perusahaan dengan orientasi yang lebih pasif dapat 

memandang biaya tersebut sebagai beban. 

Perbedaan tersebut diperkirakan dapat memengaruhi bagaimana investor menilai 

biaya lingkungan yang dikeluarkan perusahaan. Oleh karena itu, strategic posture 

diuji sebagai variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan biaya 

lingkungan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, peneliti 

mengajukan hipotesis berikut: 

H6: Strategic posture memoderasi pengaruh biaya lingkungan terhadap nilai 

perusahaan. 

III. Metode Penelitian 

Metode Penentuan Sampel 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis 

hubungan antarvariabel. Objek penelitian adalah perusahaan subsektor batubara 

dan perkebunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 

Dilakukan dengan teknik purposive sampling berdasarkan ketersediaan informasi 

yang diperlukan dalam penelitian, terutama laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan selama periode pengamatan. Terdapat beberapa kriteria dalam 

memilih sampel pada penelitian ini, yaitu: 

1. Perusahaan subsektor batu bara dan perkebunan yang terdaftar sebagai eminten 

di BEI selama tahun 2020-2024. 
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2. Eminten yang setiap tahunnya secara rutin mempublikasikan annual report dan 

sustainability report secara lengkap. 

Variabel Independen 

Variabel independen merupakan variabel yang bisa mempengaruhi variabel 

lainnya. Variabel independen pada penelitian ini yaitu pengungkapan emisi karbon, 

kinerja keuangan, dan biaya lingkungan. 

A. Pengungkapan Emisi Karbon 

kategori pengungkapan lingkungan yang bertujuan memberikan informasi 

mengenai emisi gas rumah kaca yang dihasilkan oleh aktivitas operasional 

perusahaan, khususnya emisi karbon dioksida (C02) (Rahmi, 2023). 

CED = 
∑𝑑𝑖

𝑀
𝑥100% 

B. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan kualitas primer yang mendeskripsikan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya ekonomi secara efisien 

dan efektif agar tujuan perusahaan dapat tercapai. 

ROA= 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
𝑥 100% 

C. Biaya Lingkungan 

Biaya lingkungan merupakan salah satu pengorbanan ekonomi yang 

dikeluarkan oleh perusahaan dari akibat aktivitas operasional yang 

berpengaruh terhadap lingkungan sekitar. 

 Biaya Lingkungan = 
𝐶𝑜𝑠𝑡 𝐾𝑒𝑔𝑖𝑎𝑡𝑎𝑛 𝐶𝑆𝑅

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘
 

Variabel Dependen 

Variabel dependen sebagai akibat dari kkeberadaan variabel independen, yang 

mana dapat diartikan bahwa keberadaan variabel dependen memiliki 

ketergantungan dengan variabel lainnya. Pada penelitian ini digunakan nilai 
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perusahaan sebagai variabel dependen dengam rasio Tobis`s Q sebagai 

pengukurannya memanfaatkan rumus berikut: 

Tobin`s Q = 
𝑀𝑉𝐸 + 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑇𝐴
 

Variabel Moderasi 

Variabel moderasi merupakan variabel yang menguatkan maupun melemahkan 

pengaruh antara variabel variabel bebas dan variabel terkait. Strategic posture 

sebagai variabel moderasi, adapun perhitungan strategic posture yaitu: 

SP = 
∑𝑆𝑖

𝑁
 

IV. Analisis Data dan Pembahasan 

Statistik Deskriptif 

Table 1 Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Emisi Karbon 70 ,33 1,00 ,8286 ,21038 

Kinerja Keuangan 70 -,12 1,03 ,1368 ,18777 

Biaya Lingkungan 70 -,21 1,45 ,0691 ,20359 

Nilai Perusahaan 70 ,37 4,58 1,1579 ,71258 

Strategic posture    70 ,75 1,00 ,9643 ,08811 

Valid N (listwise) 70     

Hasil analisis statistik deskriptif yaitu: 

1. Variabel terkait pengungkapan emisi karbon memiliki nilai minimum sebesar 

0,33 dan nilai maksimum sebesar 1,00. Nilai rata-rata (mean) emisi karbon 

sebesar 0,8286 dengan standar deviasi sebesar 0,21038.  

2. Variabel terkait kinerja keuangan memiliki nilai minimum -0,12 dan nilai 

maksimum 1,03. Sementara itu, mean senilai 0,1368, standar deviasi senilai 

0,18777. 

3. Variabel terkait biaya lingkungan memiliki nilai minimum sebesar -0,21 dan 

nilai maksimum sebesar 1,45. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,0691 dan standar 

deviasi sebesar 0,20359. 
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4. Variabel dependen nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,37 dan 

nilai maksimum sebesar 4,58. Nilai rata-rata (mean )1,1579 dan untuk  standar 

deviasi 0,71258. 

5. Variabel moderasi strategic posture memiliki melihatkan nilai minimum 

sebesar 0,75 dan nilai maksimum sebesar 1,00. Nilai rata-rata (mean ) 0,9643 

dan standar deviasi 0,08811.  

Uji Normalitas 

Table 2 Uji Normalitas 

        One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 70 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

Std. Deviation ,39469354 

Most Extreme Differences Absolute ,103 

Positive ,074 

Negative -,103 

Test Statistic ,103 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,061c 

Hasil dari Tabel 2, nilai Asmp.Sig.(2-tailed) sebesar 0,061 > nilai = 0,05, maka 

diartikan distribusi data adalah normal.  

Uji Multikolienaritas 

Table 3 Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Toleranc

e VIF 

1 (Constant) ,533 ,562  ,949 ,346   
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Pengungkapan 

Emisi Karbon 

-,034 ,244 -,015 -,141 ,888 ,907 1,102 

Kinerja 

Keuangan 

1,391 ,270 ,556 5,157 ,000 ,934 1,071 

Biaya 

Lingkungan 

,258 ,256 ,112 1,009 ,317 ,883 1,133 

Strategic 

posture    

-,716 ,585 -,134 -1,223 ,226 ,902 1,109 

Berdasarkan Tabel 3, korelasi antara variabel independen pengungkapan emisi 

karbon, kinerja keuangan, biaya lingkungan dan variabel moderasi strategic posture 

diketahui bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance >0,10 dan 

nilai VIF < 10. Sehingga tidak terjadi masalah multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Table 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,412 1,669  ,846 ,401 

pengungkapan emisi 

karbon 

,204 ,264 ,095 ,771 ,444 

biaya lingkungan -,192 ,300 -,085 -,640 ,525 

Strategic posture    -,796 1,713 -,135 -,465 ,644 

Kinerja keuangan  ,369 ,621 ,986 ,595 ,554 

X2*Z -,225 ,635 -,598 -,354 ,725 

 

Hasil pengujian heteroskestisitas pada Tabel 4, mengungkapkan bahwa nilai 

signifikansi setiap variabel > dari 0,05, dapat dikatakan bahwa tidak ada masalah 

heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 
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Table 5 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb,c 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 ,988a ,976 ,975 ,99955 1,530 

Setelah dilakukan perbaikan menggunakan Weighted Least Squares (WLS), nilai 

Durbin-Watson meningkat menjadi 1,530. Meskipun belum berada tepat pada nilai 

ideal sekitar 2, namun peningkatan ini lebih baik dalam mengurangi masalah 

autokorelasi dan residual lebih mendekati kondisi independen serta model regresi 

menjadi lebih pantas dipakai untuk pengujian hipotesis. 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Table 6 Analisis Regresi Linear Berganda 

Variabel Koefisien 

C 0,956 

X1 0,035 

X2 0,255 

X3 0,625 

Z -0,380 

Berdasarkan tabel diatas, diperoleh persamaan regresi sebagai berikut: 

Y= 0,956 + 0,035 X1 + 0,225X2 + 0,625 X3 – 0,380 Z + e 

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa nilai konstanta sebesar 0,956 

mengindikasikan bahwa apabila seluruh variabel independen dianggap konstan, 

maka nilai perusahaan sebesar 0,956. Koefisien pengungkapan emisi karbon 

sebesar 0,035 menunjukkan hubungan positif terhadap nilai perusahaan, namun 

tidak signifikan dengan nilai signifikansi 0,887. Variabel kinerja keuangan 
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memiliki koefisien sebesar 0,225dan nilai signifikansi 0,00, sehingga berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel biaya lingkungan 

memiliki koefisien sebesar 0,625 dengan nilai signifikansi 0,030 yang 

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara 

itu, strategic posture   memiliki koefisien sebesar -0,380 < nilai signifikansi 0,569 

sehingga berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Uji F 

Table 7 Hasil Uji Statistik F 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 4,471 4 1,118 6,759 ,000b 

Residual 10,749 65 ,165   

Total 15,220 69    

Hasil diperoleh nilai signifikansi 0,000 < 0,05 memperlihatkan bahwa ,odel yang 

diperoleh dapat dipakai. 

Uji T 

Table 8 Uji Statistik T 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) ,533 ,562  ,949 ,346 

Pengungkapan Emisi 

Karbon 

-,034 ,244 -,015 -,141 ,888 

Kinerja Keuangan 1,391 ,270 ,556 5,157 ,000 

Biaya Lingkungan ,258 ,256 ,112 1,009 ,317 

Strategic posture    -,716 ,585 -,134 -1,223 ,226 
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Berdasarkan Tabel 8, variabel pengungkapan emisi karbon menunjukkan skor 

signifikansi sebesar 0,888 yang > dari 0,05, maka tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, sehingga hipotesis pertama (H1) ditolak. Variabel kinerja keuangan 

memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05, maka 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesiskedua 

(H2) diterima. Variabel biaya lingkungan dengan nilai 0,317 > 0,05, maka tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis ketiga (H3) ditolak. 

Variabel strategic posture   signifikansi sebesar 0,226 > dari 0,05, maka tak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sebagai akibatnya hipotesis keempat (H4) 

ditolak. 

Koefisien Determinasi (R2) 

Table 9 Koefisien Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 ,988a ,977 ,975 ,98787 

Dalam pengujian ini ditampilkan Adjusted R-squared 0,98787, yang berarti 

proporsi keterkaitan pengungkapan emisi karbon, kinerja keuangan, biaya 

lingkungan dan variabel moderasi strategic posture dengan nilai perusahaan 

sebesar 98,78 persen. 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan 

keluasan informasi mengenai emisi karbon belum secara langsung diterjemahkan 

oleh pasar sebagai peningkatan nilai perusahaan. Walaupun pengungkapan emisi 

karbon dapat menjadi bentuk transparansi dan akuntabilitas perusahaan kepada 

pemangku kepentingan, informasi tersebut belum menjadi pertimbangan utama 

investor dalam menilai perusahaan subsektor batubara dan perkebunan. Temuan 

ini sejalan dengan Bae Choi et al. (2013), Mahmudah et al. (2023), dan Wang et 

al. (2023) yang menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan tidak selalu 

menghasilkan peningkatan nilai perusahaan. Hasil tersebut mengindikasikan 

bahwa manfaat pasar dari pengungkapan emisi karbon masih bergantung pada 

bagaimana investor memandang relevansi informasi tersebut terhadap manfaat 

ekonomi perusahaan. 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
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Kinerja keuangan terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Temuan 

ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan menghasilkan laba tetap menjadi 

informasi yang penting bagi investor. Kinerja keuangan yang baik memberikan 

gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya dan 

menghasilkan manfaat ekonomi, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar 

terhadap prospek perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Rinaldi dan 

Indrayani (2024) yang menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Dengan demikian, hasil 

penelitian memperlihatkan bahwa informasi keuangan masih memiliki peran yang 

lebih kuat dalam pembentukan nilai perusahaan dibandingkan informasi 

lingkungan pada konteks perusahaan yang diteliti. 

Pengaruh Biaya Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa biaya lingkungan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Pengeluaran yang dilakukan perusahaan untuk 

pengelolaan lingkungan belum menjadi faktor yang secara langsung meningkatkan 

penilaian pasar. Biaya lingkungan dapat menunjukkan komitmen perusahaan 

terhadap pengelolaan dampak operasional, tetapi investor belum tentu melihat 

pengeluaran tersebut sebagai manfaat ekonomi yang dapat segera meningkatkan 

nilai perusahaan. Temuan ini berbeda dengan Anjanie dan Hasyir (2023) yang 

menemukan pengaruh positif biaya lingkungan terhadap nilai perusahaan dan 

berbeda pula dengan Hidayat et al. (2023) yang menemukan pengaruh negatif. 

Perbedaan hasil tersebut memperlihatkan bahwa respons pasar terhadap biaya 

lingkungan dapat berbeda sesuai karakteristik industri dan cara investor menilai 

manfaat pengeluaran tersebut. 

Peran Strategic Posture sebagai Variabel Moderasi 

Strategic posture tidak terbukti memoderasi hubungan pengungkapan emisi 

karbon terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa strategic posture 

perusahaan belum cukup untuk membuat informasi emisi karbon memperoleh 

respons pasar yang lebih kuat.  

Strategic posture juga tidak terbukti memoderasi hubungan kinerja keuangan 

terhadap nilai perusahaan. Artinya, pengaruh positif kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan tidak bergantung pada strategic posture perusahaan. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa investor tetap merespons kinerja keuangan sebagai informasi 

ekonomi tanpa menjadikan strategic posture sebagai faktor yang memperkuat 

hubungan tersebut. 

Selanjutnya, strategic posture tidak mampu memoderasi hubungan biaya 

lingkungan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini memberikan bukti empiris 

bahwa peran strategic posture sebagai variabel kontinjensi belum terbukti pada 

konteks subsektor batubara dan perkebunan. 

V. Simpulan 
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Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja keuangan, 

dan biaya lingkungan terhadap nilai perusahaan. Strategic posture dipakai sebagai 

variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linear 

berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan periode pengamatan 

2020 hingga 2024 pada 14 perusahaan sehingga jumlah sampel sebanyak 70. 

Diperoleh kesimpulan dari penjelasn teori yang mengacu pada pengembangan dan 

perumusan hipotesis serta pembuktian empiris hipotesis melalui analisis data 

secara statistik. Berikut kesimpulan penelitian ini: 

1. Pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Kinerja keuangan mempengaruhi nilai persahaan secara positif. 

3. Biaya lingkungan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 

4. Strategic posture tidak memoderasi keterkaitan pengungkapan emisi karbon 

dengan nilai perusahaan. 

5. Strategic posture tidak memoderasi keterkaitan kinerja keuangan dengan 

nilai perusahaan. 

6. Strategic posture tidak memoderasi keterkaitan biaya lingkungan dengan 

nilai perusahaan. 

Keterbatasan 

1. Keterbatasan objek dan periode penelitian. Penelitian ini hanya dilakukan 

pada perusahaan subsektor batubara dan perkebunan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020–2024, sehingga hasil penelitian belum dapat 

digeneralisasikan pada sektor industri lainnya yang memiliki karakteristik 

operasional dan tingkat pengungkapan lingkungan yang berbeda. Selain itu, 

periode pengamatan selama lima tahun masih relatif terbatas untuk 

menggambarkan perubahan perilaku perusahaan dan investor dalam jangka 

panjang. 

2. Keterbatasan pengukuran variabel. Pengukuran pengungkapan emisi karbon 

didasarkan pada informasi yang tersedia dalam laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan perusahaan, sehingga terdapat kemungkinan perbedaan dalam 

kedalaman dan konsistensi informasi yang diungkapkan. Selain itu, 

pengukuran strategic posture yang digunakan belum sepenuhnya 

menggambarkan keseluruhan arah strategis perusahaan dalam merespons isu 

keberlanjutan. 

3. Keterbatasan variabel dan metode penelitian. Penelitian ini hanya 

menggunakan pengungkapan emisi karbon, kinerja keuangan, dan biaya 

lingkungan sebagai variabel independen serta strategic posture sebagai 

variabel moderasi, sehingga masih terdapat faktor lain yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan tetapi belum diteliti. Penggunaan pendekatan 

kuantitatif dengan data sekunder juga belum dapat menjelaskan secara 

mendalam alasan manajemen dan pertimbangan investor dalam merespons 

informasi lingkungan. 

Saran 
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1. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan memperluas objek penelitian ke sektor 

industri lainnya dan memperpanjang periode pengamatan agar hasil penelitian 

dapat memberikan gambaran yang lebih luas. 

2. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan menambahkan variabel lain yang 

dapat memengaruhi nilai perusahaan serta menggunakan proksi strategic 

posture yang lebih sesuai untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 

3. Bagi perusahaan dan investor, disarankan untuk lebih memperhatikan 

keterkaitan antara aspek keuangan dan keberlanjutan dalam pengambilan 

keputusan serta penilaian terhadap perusahaan. 
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