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 Studi ini bertujuan untuk menginvestigasi peran pengungkapan 

emisi karbon dan kinerja lingkungan dalam memengaruhi nilai 

perusahaan. Mengambil sampel pada industri energi yang terdaftar di 

BEI, riset ini juga menguji kapasitas profitabilitas dalam memoderasi 

hubungan kausalitas antarvariabel tersebut. Merujuk pada kriteria 

sampel penelitian, 9 sampel perusahaan terpilih dengan periode 4 tahun 

(2021-2024) menghasilkan 36 sampel data. Penelitian ini 

menggunakan metode analisis regresi moderasi (MRA) yang diproses 

menggunakan aplikasi EViews 14. Sebelum analisis data, dilakukan uji 

pemilihan model dan model efek tetap dipilih sebagai yang paling 

sesuai. Uji kelayakan data dilakukan melalui uji asumsi klasik. Hasil 

penelitian menemukan adanya pengungkapan emisi karbon tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, kinerja 

lingkungan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, profitabilitas memoderasi pengaruh pengungkapan emisi 

karbon terhadap nilai perusahaan dengan arah berlawanan, dan 

profitabilitas tidak dapat memoderasi pengaruh kinerja lingkungan 

terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

investor belum mengintegrasikan isu-isu lingkungan ke dalam 

penilaian nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Pengungkapan Emisi Karbon, Kinerja Lingkungan, Nilai 

Perusahaan, Profitabilitas, Sektor Energi 

 

A B S T R A C T 

This study analyzes the effect of carbon emission disclosure and 

environmental performance on firm value, moderated by profitability, 

in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) from 2021 to 2024. Using purposive sampling, 9 companies were 

selected, yielding 36 observations. Data were analyzed using 

Moderated Regression Analysis (MRA) via EViews 14, with the Fixed 

Effect Model selected as the most appropriate approach. The empirical 

results demonstrate that neither carbon emission disclosure nor 

environmental performance has a significant direct effect on firm 

value. Furthermore, profitability significantly moderates the effect of 

carbon emission disclosure on firm value in the opposite direction 

(dampening effect), but fails to moderate the effect of environmental 

performance. These findings indicate that investors in the Indonesian 

energy sector have not fully integrated environmental sustainability 

issues into their valuation of firm value. 

 

DOI Article:  

10.62421/jibema.v4i1.544  

 

Acknowledgment 

 

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/


2969 
 

JIBEMA: Jurnal Ilmu Bisnis, Ekonomi, Manajemen, dan Akuntansi 

Volume 4, No. 1, July 2026, p. 2968-2979 

 

Website: http://jibema.murisedu.id/index.php/JIBEMA Copyright ©2026, JIBEMA 

Licensed under  a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International 
License 

Key word: Carbon Emission Disclosure, Environmental Performance, 

Firm Value, Profitability, Energy Sector. 

©2026 Published by JIBEMA. Selection and/or peer-review under responsibility of JIBEMA 

 

PENDAHULUAN 

Pada era pemanasan global saat ini, isu lingkungan telah mendapat perhatian luas dari berbagai 

kalangan di dunia beberapa tahun terakhir. Di antara upaya internasional untuk menekan perubahan 

iklim yang terjadi adalah dibentuknya dua perjanjian iklim internasional, yaitu Protokol Kyoto dan 

Paris Agreement (He dkk., 2022). Hal ini memengaruhi bagaimana pasar global mulai menghargai 

upaya tersebut dimana para investor internasional lebih tertarik dan meningkatkan permintaan akan 

pelaporan berkualitas tinggi dan mengungkapkan isu lingkungan (Sra dkk., 2022).  

Pengungkapan secara sukarela membuat perusahaan memiliki keunggulan kompetitif membuat 

perusahaan yang melakukan pengungkapan lingkungan dipandang memiliki nilai lebih. Pasar dinilai 

lebih adil, transparan dan memberikan investor pandangan yang lebih luas tentang kinerja perusahaan 

terkait lingkungan, walaupun menghilangkan keunggulan kompetitif yang ada sebelumnya (Matthews 

dkk., 2025). 

Akuntabilitas perusahaan dalam isu-isu lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) melalui pela-

poran berkala merupakan bentuk perilaku keberlanjutan yang mempunyai korelasi signifikan terhadap 

keberlangsungan jangka panjang perusahaan itu sendiri (Mahmood dkk., 2025). Perusahaan dapat 

secara proaktif menyebar informasi ESG mereka, terutama jika terdapat kewajiban untuk melakukan 

pengungkapan data emisi Gas Rumah Kaca (GRK) sebagai upaya untuk menjaring lebih banyak 

investor (Kim & Kim, 2024). Salah satu negara dengan perusahaan yang melakukan penyebaran infor-

masi ESG yaitu Mesir (Aboud & Diab, 2018). Kinerja ESG berperan dalam memitigasi risiko non-

keuangan melalui reputasi dan kepercayaan pemangku kepentingan (Brighi, 2025). Nilai perusahaan 

tidak lagi dilihat hanya dari kinerja keuangan perusahaan, namun bagaimana perusahaan transparan 

terhadap praktik lingkungan dan menerapkan praktik keberlanjutan juga menjadi tolak ukur investor.  

Tiga kerangka berpikir, legitimasi, sinyal, dan pemangku kepentingan secara konsisten mampu 

memayungi keterkaitan antara nilai perusahaan dengan performa serta pengungkapan emisi karbon. 

Teori legitimasi mendasari urgensi entitas bisnis melakukan publikasi hijau demi mempertahankan 

eksistensi dan penerimaan publik. Penelitian oleh Ramadhan, Rani dan Wahyuni (2023) menjelaskan 

bahwa pengungkapan emisi karbon membantu perusahaan membangun kepercayaan dengan pemangku 

kepentingan. Sementara itu, dalam konteks teori sinyal, pengungkapan emisi karbon dan kinerja lingku-

ngan menjadi sinyal positif kepada pasar. Para penanam modal diharapkan dapat mengkaji serta mem-

pertimbangkan sentimen positif yang dipancarkan melalui informasi perusahaan sebelum memformu-
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lasikan keputusan strategis (Kurnia dkk., 2020). Berdasarkan konsep pemangku kepentingan, perusa-

haan mengungkapkan emisi karbon dan kinerja lingkungan karena ada hubungan yang harus dipenuhi 

dengan semua pihak yang berkepentingan (Kurnia dkk., 2021). 

Penelitian ini berfokus pada industri yang menjalankan kegiatan di sektor energi. Perbedaan 

karakteristik sektor industri memengaruhi praktik pelaporan lingkungan perusahaan (Widagdo dkk., 

2023). Salah satu contoh kuat terkait hal ini adalah industri pertambangan yang menghadapi tekanan 

yang meningkat untuk melakukan pengungkapan upaya perusahaan dalam mengurangi jejak karbon 

(Kurniawan dkk., 2024). Pemilihan sektor energi didasarkan pada tingginya emisi yang dikeluarkan 

dari kegiatan operasional perusahaan. Berdasarkan data dari Forest Degradation Management Agency 

(BP REDD), perusahaan sektor energi berkontribusi dalam pelepasan 40% dari 2.950 milyar ton emisi 

karbon yang dilepaskan di Indonesia (Hardiyansah dkk., 2021). Dengan demikian, pengungkapan emisi 

karbon pada sektor ini memerlukan perhatian luas. 

 

Grafik 1. Perkembangan Nilai Perusahaan Sektor Energi Periode 2021-2024 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 

Urgensi penelitian ini dapat dilihat dari dinamika nilai perusahaan sektor energi yang diproksikan 

melalui rasio Tobin's Q menyajikan tren yang cenderung berfluktuasi sepanjang 2021 sebesar 1,701 

hingga 2024 sebesar 1,742, sebagaimana diilustrasikan pada Grafik 1. Ketidakstabilan pola tersebut 

memperlihatkan bahwa kinerja valuasi perusahaan di sektor energi belum mencapai tahap perkem-

bangan yang konsisten selama periode pengamatan. Fenomena ini krusial untuk diteliti lebih dalam 

mengingat dalam kurun waktu yang sama, desakan pasar terhadap transparansi emisi karbon serta 

efektivitas pengelolaan lingkungan sedang berada pada puncaknya. Kesenjangan tersebut memicu 

urgensi teoretis mengenai seberapa jauh keterbukaan emisi karbon dan kinerja lingkungan benar-benar 

diinternalisasi oleh pasar dalam mengonstruksi nilai perusahaan (Hardiyansah dkk., 2021; Kurnia dkk., 

2021; Kurniawan dkk., 2024). 
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Di samping keterbukaan informasi emisi karbon, rapor lingkungan korporasi turut memegang 

peranan krusial dalam memengaruhi nilai perusahaan. Menguatnya desakan publik akan transparansi 

memaksa dunia usaha untuk menempatkan tata kelola hijau sebagai prioritas strategis. Di ranah 

domestik, standarisasi dan evaluasi terhadap komitmen ekologis ini diwadahi melalui mekanisme 

Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) 

(Anggraeni, 2015). Konsekuensinya, entitas bisnis yang berhasil menorehkan performa lingkungan 

yang impresif dalam penilaian tersebut berpotensi besar memanen respons yang optimis dari kalangan 

investor (Fauzi, 2022).  

Landasan utama dilaksanakannya studi ini adalah untuk menjembatani pertentangan empiris 

terkait bagaimana kebijakan hijau memengaruhi valuasi pasar. Merujuk pada Fransiska, Hijriah dan 

Astarani (2024). Inkonsistensi tersebut melahirkan ruang perdebatan yang luas. Kebijakan pengungka-

pan emisi, misalnya, memicu dampak yang berbeda secara geografis; bernilai positif di Indonesia 

namun tidak signifikan di Australia (Kurnia, Nur dan Putra, 2021). Penelitian oleh Ramadhan, Rani dan 

Wahyuni (2023) menjelaskan mengenai pengungkapan emisi karbon yang tidak memengaruhi nilai 

perusahaan. Penelitian lainnya menunjukkan hasil bahwa pengungkapan emisi karbon menaikkan nilai 

perusahaan (Lee dkk., 2021). Khanifah dkk. (2020) mengatakan di dalam penelitian bahwa kinerja 

lingkungan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

Pengintegrasian profitabilitas sebagai variabel pengintervensi (moderasi) didasarkan pada peran-

nya sebagai tolok ukur keberhasilan finansial. Aspek ini menyajikan gambaran komprehensif mengenai 

kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan berbagai aktivitas bisnis guna menghasilkan laba 

bersih (Fatima dkk., 2023). Hasil perolehan laba yang tinggi menjadi katalis dalam mengeskalasi 

kemakmuran pemegang saham, sebuah mekanisme yang konsisten dengan teori sinyal. Dalam konteks 

ini, profitabilitas berfungsi sebagai pasokan informasi positif terkait prospek bisnis, sehingga memicu 

apresiasi kepercayaan dari kalangan investor yang secara simultan mendorong kenaikan nilai perusa-

haan (Akhmadi & Januarsi, 2021). Oleh karena itu, profitabilitas bisa mempengaruhi bagaimana pengu-

ngkapan emisi karbon dan kinerja lingkungan berkontribusi terhadap nilai perusahaan. 

Lebih lanjut, ada atau tidaknya pengungkapan emisi karbon belum tentu menentukan nilai suatu 

perusahaan. Kualitas pengungkapan informasi karbon juga dapat berkontribusi terhadap nilai perusa-

haan (Huang dkk., 2025). Hal lainnya yang diperhatikan adalah pengungkapan informasi karbon berpo-

tensi meningkatkan risiko praktik greenwashing perusahaan (Zhang dkk., 2025). Choi, Han dan Lee 

(2020) dalam penelitiannya berbasis data perusahaan Korea mengatakan bahwa hanya segelintir matriks 

kinerja lingkungan yang memperlihatkan keterkaitan dengan nilai perusahaan, sementara indikator 

lainnya cenderung diabaikan oleh pasar. Meski terjadi pembatasan relevansi di tingkat mikro, pengujian 

secara menyeluruh mengonfirmasi bahwa kinerja lingkungan dalam skala makro memiliki pengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini hadir untuk menjawab perbedaan-perbedaan dari penelitian terdahulu khususnya 

perusahaan sektor energi di Indonesia. Industri ini menghasilkan intensitas karbon yang tinggi sehingga 

perusahaan-perusahaan mendapat tekanan dari investor untuk melakukan peningkatan dalam mengung-

kap jejak karbon mereka serta mengurangi emisi gas rumah kaca dengan berinvestasi dalam proyek 

energi terbarukan (Choi dkk., 2020). Penelitian ini penting dikarenakan tidak hanya melihat nilai 

perusahaan dari sisi keuangan, namun juga sebagai kontribusi terhadap target pembangunan berkelan-

jutan Indonesia (Buniarto dkk., 2026). 

METODE PENELITIAN 

Pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif kausal dipilih dalam penelitian ini guna menguji 

interaksi sebab-akibat antarvariabel yang diteliti. Secara spesifik, riset ini mengalisis pengaruh pengu-

ngkapan emisi karbon (X1) dan kinerja lingkungan (X2) terhadap nilai perusahaan (Y), dengan menem-

patkan profitabilitas (Z) untuk menguji efek moderasi di dalam model (Kurnia dkk., 2021; Matthews 

dkk., 2025). Data yang digunakan merupakan jenis data sekunder yang diekstraksi dari laporan tahunan 

(annual report) serta laporan keberlanjutan (sustainability report) emiten sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Adapun rentang waktu pengamatan mencakup periode tahun 2021 

hingga 2024, di mana segenap korporasi energi yang aktif melantai di bursa tersebut ditetapkan sebagai 

populasi sasaran. Sampel pada penelitian ini dipilih menggunakan teknik purposive sampling (Kurnia 

dkk., 2020).  

Analisis data dalam studi ini diestimasi menggunakan metode Moderated Regression Analysis 

(MRA), sejalan dengan penempatan profitabilitas sebagai variabel pemoderasi dalam model struktural. 

Rangkaian pengujian empiris mencakup analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, pengujian 

hipotesis, serta evaluasi kelayakan model (goodness of fit), yang keseluruhannya dieksekusi meman-

faatkan perangkat lunak EViews. 

Hasil 

Analisis Deskriptif 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 X2 X1 Y Z 

Mean 3,709 0,837 1,289 0,144 

Maksimum 5,000 1,000 4,572 0,616 

Minimum 3,000 0,428 0,732 0,006 

Std. Dev. 0,619 0,177 0,805 0,148 

Observations 36 36 36 36 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 
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Karakteristik data pada Tabel 1 memperlihatkan bahwa rata-rata capaian Tobin's Q selaku proksi 

nilai perusahaan berada pada level 1,289. Fluktuasi nilai ini bergerak dari batas minimum sebesar 0,732 

hingga batas maksimum sebesar 4,572, disertai dengan tingkat volatilitas antar-emiten sebesar 0,805 

yang tecermin dari nilai standar deviasinya. Di sisi lain, praktik diseminasi informasi emisi karbon oleh 

perusahaan sampel menduduki rata-rata skor sebesar 0,837. Angka ini menunjukkan 83,7% dari total 

indikator telah diungkapkan perusahaan. Kinerja lingkungan menunjukkan rata-rata 3,709 dengan nilai 

minimum 3 dan maksimum 5, cukup baik menurut kriteria peringkat yang digunakan. Rata-rata profita-

bilitas perusahaan adalah 0,144. Rentang data yaitu terendah sebesar 0,006 dan tertinggi 0,616. 

 

Uji Pemilihan Model Data Panel 

Tabel 2. Uji Chow 

Effect Test Statistic Prob. 

Cross-section F 10,419 0,000 

Chi Square 53,932 0,000 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 

Guna mengevaluasi spesifikasi model terbaik antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed 

Effect Model (FEM) dalam mengestimasi data panel, prosedur uji Chow diaplikasikan dalam tahapan 

ini. Berdasarkan hasil pengujian, probabilitas Cross-Section F menembus angka 0,000, yang 

mengindikasikan signifikansi kuat karena berada di bawah alfa 5% (0,05). Hasil uji ini memberikan 

konfirmasi statistik bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang jauh lebih reliabel dan 

tepat untuk diadopsi. 

Tabel 3. Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 41,075 3 0,000 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 

Tahapan berikutnya untuk menentukan spesifikasi model terbaik antara Fixed Effect Model 

(FEM) dan Random Effect Model (REM) diselesaikan melalui pengujian Hausman. Output statistik 

pada tabel menyajikan angka signifikansi (p-value) Cross-section random sebesar 0,000, yang nilainya 

berada jauh di bawah ambang batas alfa 5% (0,05). Atas dasar penolakan hipotesis nol tersebut, analisis 

ini mengonfirmasi bahwa Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang paling efisien dan valid 

untuk digunakan. 
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Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 

Variabel X1 X2 Z 

X1 1,000 -0,213 0,117 

X2 -0,213 1,000 0,097 

Z 0,117 0,097 1,000 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 

Melalui estimasi matriks korelasi dalam uji multikolinearitas, seluruh nilai korelasi antarvariabel 

independen terbukti berada jauh di bawah ambang batas kritis 0,80. Koefisien korelasi tertinggi hanya 

terekam pada interaksi antara X1 dan X2 yaitu sebesar -0,213. Indikasi statistik ini memberikan 

konfirmasi kuat bahwa model regresi dalam penelitian ini telah sepenuhnya terbebas dari masalah 

multikolinearitas..  

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5. Uji Glejser 

Variabel Prob. 

X1 0,402 

X2 0,257 

Z 0,841 

X1Z 0,931 

X2Z 0,631 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 

Uji asumsi klasik heteroskedastisitas dalam penelitian ini dievaluasi dengan menerapkan metode 

Glejser. Berdasarkan hasil estimasi, segenap variabel independen, pemoderasi, hingga komponen 

interaksinya secara konsisten mencatatkan nilai signifikansi yang berada di atas ambang batas 0,05. 

Temuan statistik ini memberikan bukti kuat bahwa model regresi yang dibangun telah terbebas dari bias 

heteroskedastisitas, yang berarti varians residual dari model bersifat homogen. 

Analisis Regresi Moderasi 

Tabel 6. Analisis Regresi Moderasi 

Variabel  Coefficient Prob. Conclusion 

Constant  0,256 0,803 - 

CED 0,459 0,604 Tidak signifikan  

KL 0,163 0,469 Tidak signifikan 

Profitabilitas 16,148 0,006 Signifikan positif 

X1Z -7,899 0,002 Signifikan  

X2Z -2,410 0,086 Tidak signifikan  

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 
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Berdasarkan proses pengerjaan Analisis Regresi Moderasi yang dilakukan melalui aplikasi 

EViews 14 ditampilkan pada tabel 8. Dengan demikian, model regresi moderasi dirumuskan sebagai 

berikut: 

Y = 0,256 + 0,459X1 + 0,163X2 + 16,148Z - 7,899X1Z - 2,410X2Z + e 

Berdasarkan rumus tersebut, nilai α adalah 0,256 menunjukkan bahwa jika seluruh variabel 

independen dan interaksinya nol, maka nilai perusahaan adalah sebesar 0,256. 

Uji F 

Tabel 7. Uji F 

Model F-statistic Prob(F-statistic) 

Model MRA 28,633 0,000 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 

Hasil uji signifikansi simultan (Uji F) menghasilkan nilai F-statistik sebesar 28,633 dengan p-

value sebesar 0,000. Capaian probabilitas yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05 ini menjadi bukti 

kuat bahwa model MRA yang diajukan memiliki derajat kelayakan (goodness of fit) yang prima untuk 

interpretasi lebih lanjut Implikasi dari temuan empiris ini juga menegaskan bahwa variabel pengung-

kapan emisi karbon, kinerja lingkungan, serta profitabilitas secara simultan memberikan kontribusi 

pengaruh yang nyata terhadap nilai perusahaan.  

Uji Hipotesis (Uji T) 

Analisis parsial atas data Tabel 8 membuktikan bahwa H1 dan H2 ditolak karena nilai signifikansi 

variabel Pengungkapan Emisi Karbon (X1) sebesar 0,604 dan Kinerja Lingkungan (X2) sebesar 0,469 

berada di atas kriteria 0,05. Namun, pengujian terhadap konstruk interaksi MRA memberikan output 

berbeda. Variabel interaksi X1Z memiliki koefisien -7,899 dengan signifikansi 0,002, sehingga H3 

sukses diterima. Artinya, profitabilitas (Z) bertindak sebagai negative moderator pada pengaruh 

pengungkapan emisi terhadap nilai perusahaan. Terakhir, hipotesis keempat (H4) dinyatakan ditolak 

karena koefisien interaksi X2Z sebesar -2,410 terbukti tidak signifikan pada tingkat probabilitas 0,086 

(> 0,05). 

Koefisien Determinasi 

Tabel 8. Koefisien Determinasi 

R-Square Adjusted R-Square 

0,944 0,911 

Sumber: EViews 14, data diolah peneliti, 2026 
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 Nilai Adjusted R-Square sebesar 0,911 mengindikasikan bahwa sebesar 91,10% variabilitas 

pada nilai perusahaan berhasil dideskripsikan secara simultan oleh variabel independen dan variabel 

pemoderasi di dalam model. Sementara itu, porsi minoritas sisanya, yaitu sebesar 8,90%, diterangkan 

oleh faktor-faktor lain di luar pemodelan regresi yang diestimasi dalam riset ini. 

PEMBAHASAN 

Hubungan antara Pengungkapan Emisi Karbon dan Nilai Perusahaan 

Pengujian secara mandiri menunjukkan bahwa kuantitas pengungkapan emisi karbon tidak serta-

merta mengintervensi fluktuasi nilai perusahaan. Fenomena ini mengindikasikan bahwa para pelaku 

pasar modal di sektor energi sepanjang periode 2021–2024 belum menempatkan transparansi isu 

ekologis sebagai determinan utama dalam kalkulasi investasi mereka. Alih-alih dipandang sebagai 

instrumen penciptaan nilai jangka panjang, publikasi jejak karbon justru dipersepsikan negatif sebagai 

komponen biaya tambahan yang berpotensi menggerus efisiensi modal. Akibatnya, komitmen hijau 

tersebut gagal menstimulasi sentimen positif yang mampu mendongkrak nilai perusahaan di bursa 

(Kurnia dkk., 2021). 

Hubungan antara Kinerja Lingkungan dan Nilai Perusahaan 

Temuan penelitian ini mengonfirmasi bahwa peringkat PROPER bukan merupakan sinyal utama 

yang dipertimbangkan oleh investor. Konsisten dengan studi Kurniawan, Aryani dan Setiawan (2024) 

pada sektor tambang, kinerja berbasis lingkungan tidak memperlihatkan pengaruh langsung terhadap 

nilai perusahaan, melainkan cenderung berkorelasi negatif. Pola ini mengindikasikan bahwa aktivitas 

pelestarian lingkungan masih diperlakukan sebagai komponen biaya operasional yang menekan 

profitabilitas entitas bisnis (Fauzi, 2022). 

Hubungan antara Pengungkapan Emisi Karbon, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan mengungkapkan emisi karbon untuk mendapatkan 

legitimasi dari investor dan masyarakat. Namun, hasil penelitian menunjukkan hasil adanya konsekue-

nsi timbal balik. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi menyebabkan investor mengharapkan laba dia-

lokasikan pada operasional daripada digunakan pada program lingkungan. Dengan demikian, kapabili-

tas perusahaan dalam mencetak laba bersih pada hakikatnya bertindak sebagai salah satu determinan 

utama yang mengonstruksikan tinggi rendahnya valuasi entitas di mata investor (Alghifari dkk., 2022; 

Fatima dkk., 2023; Kurnia dkk., 2021). 

Hubungan antara Kinerja Lingkungan, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan 

Merujuk pada premis teori sinyal, publikasi rekam jejak ekologis di dalam laporan keberlanjutan 

idealnya direspons sebagai afirmasi positif oleh para pelaku pasar modal. Kendati demikian, temuan 
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empiris dalam studi ini justru membuktikan bahwa tingkat profitabilitas korporasi gagal mengampli-

fikasi atau memperkuat daya tawar sinyal hijau tersebut di mata para investor. Investor menganggap 

bahwa profitabilitas yang tinggi dan disertai dengan kinerja lingkungan yang tinggi mengindikasikan 

bahwa perusahaan mengalokasikan laba untuk program lingkungan (Kurniawan dkk., 2024). Profita-

bilitas sekali lagi menjadi faktor yang sangat kuat secara mandiri tetapi memiliki hubungan yang 

berbanding terbalik dengan faktor non-keuangan (Alghifari dkk., 2022; Fatima dkk., 2023). 

SIMPULAN 

Berdasarkan serangkaian uji regresi moderasi, penelitian ini merangkum beberapa konklusi 

penting. Secara parsial, pengungkapan emisi karbon serta capaian kinerja lingkungan (PROPER) 

terbukti tidak memicu respons signifikan dari investor sektor energi, yang menandakan kedua aspek 

tersebut belum menjadi instrumen evaluasi utama dalam keputusan investasi. Namun, dinamika unik 

muncul ketika melibatkan variabel moderasi: profitabilitas justru memperlemah (berarah negatif) 

kontribusi pengungkapan emisi terhadap nilai perusahaan. Pasar cenderung mengasumsikan sinergi 

antara laba melimpah dan keterbukaan emisi yang masif sebagai bentuk inefisiensi alokasi anggaran 

operasional. Di sisi lain, interaksi profitabilitas pada hubungan kinerja lingkungan dan nilai perusahaan 

tidak terkonfirmasi, menunjukkan bahwa tingginya perolehan laba tidak serta-merta mengubah 

sentimen dasar investor terhadap rapor hijau korporasi. 
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