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Abstract

This study aims to examine the effect of carbon emission disclosure on firm value, with profitability
serving as a mediating variable, among energy sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2022—2024 period. The study is motivated by inconsistent findings in
previous research and the limited use of mediation analysis in this context. Using the Partial Least
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) approach with SmartPLS 4.0, the study
analyzes 153 observations from 51 companies selected through purposive sampling. The results
reveal that carbon emission disclosure does not have a significant direct effect on firm value but
has a significant positive effect on profitability. Profitability, in turn, significantly influences firm
value. However, the indirect effect of carbon emission disclosure on firm value through profitability
is not significant, indicating that profitability does not act as an effective mediating variable. These
findings suggest that investors in the Indonesian capital market still place greater emphasis on
financial performance than on carbon emission information when evaluating corporate value.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2022—-2024. Penelitian ini dilatarbelakangi oleh
masih adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu serta terbatasnya kajian yang menguji peran
profitabilitas sebagai mediator. Dengan menggunakan metode Partial Least Square Structural
Equation Modeling (PLS-SEM) dan bantuan SmartPLS 4.0, penelitian ini menganalisis 153 data
observasi dari 51 perusahaan yang dipilih melalui teknik purposive sampling. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh signifikan secara langsung
terhadap nilai perusahaan, tetapi berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas. Selain itu,
profitabilitas terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, profitabilitas
tidak mampu memediasi secara signifikan hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan nilai
perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor di pasar modal Indonesia masih lebih
mempertimbangkan kinerja keuangan dibandingkan informasi emisi karbon dalam menilai
perusahaan.

Kata Kunci: Pengungkapan Emisi Karbon, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, PLS-SEM, Sektor
Energi.

1. PENDAHULUAN

Perubahan iklim kini tidak lagi dipandang semata-mata sebagai permasalahan lingkungan, tetapi
juga telah menjadi risiko ekonomi yang dapat memengaruhi strategi bisnis perusahaan serta
keputusan investasi para pemangku kepentingan. Meningkatnya emisi gas rumah kaca (GRK),
terutama karbon dioksida (CO,), mendorong investor untuk semakin memperhatikan informasi
terkait keberlanjutan dan tanggung jawab lingkungan perusahaan dalam menilai prospek serta
kinerja jangka panjangnya. Kondisi ini menunjukkan bahwa aspek lingkungan telah menjadi salah
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satu faktor penting dalam menciptakan nilai perusahaan di mata pasar. Data dari United Nations
Environment Programme (UNEP) menunjukkan bahwa emisi global pada tahun 2023 mencapai
57,1 GtCO,e, meningkat sebesar 1,3% dibandingkan tahun sebelumnya, dengan negara-negara
G20 berkontribusi sekitar 77% terhadap total emisi global. Fakta tersebut menegaskan bahwa
upaya pengelolaan dan pengungkapan emisi karbon semakin penting bagi perusahaan sebagai
bentuk komitmen terhadap pembangunan berkelanjutan sekaligus respons terhadap
meningkatnya perhatian investor dan masyarakat terhadap isu perubahan iklim [1]. Kondisi
tersebut mendorong perusahaan untuk semakin terbuka dalam menyampaikan informasi terkait
kinerja lingkungannya, salah satunya melalui pengungkapan emisi karbon. Transparansi ini tidak
hanya menjadi bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan, tetapi juga merupakan
strategi untuk memperoleh legitimasi dari masyarakat dan pemangku kepentingan serta
mengurangi berbagai risiko bisnis yang muncul akibat isu perubahan iklim. Melalui
pengungkapan emisi karbon yang lebih baik, perusahaan diharapkan mampu membangun citra
positif, meningkatkan kepercayaan investor, dan pada akhirnya memengaruhi penilaian pasar
terhadap nilai perusahaan.

Sektor energi dipilih sebagai objek penelitian karena merupakan salah satu sektor yang
memberikan kontribusi terbesar terhadap emisi karbon di Indonesia. Tingginya tingkat emisi pada
sektor ini tidak terlepas dari ketergantungan yang masih besar terhadap penggunaan energi fosil
sebagai sumber energi utama. Berdasarkan data Kementerian Energi dan Sumber Daya Mineral
(ESDM), sekitar 90% bauran energi primer nasional masih didominasi oleh energi fosil,
sementara pemanfaatan energi baru dan terbarukan masih berada pada tingkat yang relatif
rendah. Kondisi tersebut menjadikan sektor energi sebagai fokus penting dalam upaya
pengurangan emisi karbon serta mendorong perusahaan-perusahaan di sektor ini untuk
meningkatkan komitmen terhadap praktik bisnis yang lebih berkelanjutan [2]. Kondisi ini
menyebabkan perusahaan sektor energi menghadapi tekanan legitimasi yang lebih besar
dibanding sektor lain untuk menunjukkan transparansi pengelolaan emisi karbon.

Untuk mendukung tercapainya target pembangunan berkelanjutan dan komitmen nasional dalam
pengurangan emisi karbon, pemerintah terus memperkuat regulasi yang mendorong perusahaan
untuk lebih transparan dalam mengungkapkan kinerja lingkungannya. Salah satu langkah penting
dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui penerbitan POJK Nomor 51/POJK.03/2017
yang mewajibkan emiten dan perusahaan publik menyusun laporan keberlanjutan, termasuk
informasi terkait pengungkapan emisi karbon. Perkembangan ini menunjukkan adanya
pergeseran paradigma dari praktik pengungkapan yang sebelumnya bersifat sukarela (voluntary)
menuju kewajiban yang semakin mengikat. Perubahan tersebut semakin diperkuat dengan
peluncuran IDX Carbon pada September 2023 yang menghadirkan mekanisme perdagangan dan
penetapan harga karbon secara nyata di Indonesia. Selain itu, pemberlakuan Undang-Undang
Nomor 7 Tahun 2021 tentang Harmonisasi Peraturan Perpajakan (UU HPP) turut menjadi
landasan penting dalam penerapan kebijakan ekonomi hijau, sehingga mendorong perusahaan
untuk lebih serius dalam mengelola dan mengungkapkan emisi karbon sebagai bagian dari
tanggung jawab bisnis yang berkelanjutan [3]. Regulasi-regulasi ini secara langsung mengurangi
asimetri informasi akuntansi di pasar modal, sehingga diharapkan dapat menurunkan cost of
capital perusahaan sektor energi yang selama ini menghadapi premium risiko iklim yang tinggi[4]
[5] yakni kondisi di mana manajemen perusahaan memiliki informasi superior mengenai besaran
risiko transisi karbon, stranded asset potensial, dan liabilitas lingkungan tersembunyi, sementara
investor dan kreditur beroperasi dengan informasi yang tidak lengkap. Informasi yang
sebelumnya tersembunyi kini dipaksa masuk ke dalam kalkulasi risiko investor institusional dan
lembaga pemeringkat kredit menghasilkan re-pricing sistematis terhadap cost of equity maupun
cost of debt perusahaan sektor energi yang belum bertransisi.

Pengungkapan emisi karbon kini tidak lagi dipandang hanya sebagai bentuk kepatuhan terhadap
regulasi, melainkan telah menjadi instrumen strategis yang dapat memengaruhi persepsi investor
dan pemangku kepentingan terhadap perusahaan. Berdasarkan signaling theory, pengungkapan
emisi karbon merupakan sinyal positif yang menunjukkan kualitas tata kelola perusahaan serta
kemampuan manajemen dalam mengelola risiko perubahan iklim. Sementara itu, menurut
legitimacy theory, pengungkapan emisi karbon merupakan upaya perusahaan untuk memperoleh
dan mempertahankan legitimasi sosial dari masyarakat dan para pemangku kepentingan [6].
Berbagai penelitian dalam literatur carbon disclosure juga menunjukkan bahwa legitimacy theory
menjadi salah satu perspektif yang paling dominan dalam menjelaskan motivasi perusahaan
melakukan pengungkapan emisi karbon [7]. Melalui pengungkapan tersebut, perusahaan dapat
menunjukkan akuntabilitasnya dalam mengelola dampak lingkungan sekaligus menyampaikan
informasi mengenai strategi dekarbonisasi yang telah diterapkan kepada para stakeholder [8].
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Dari perspektif pasar modal, pengungkapan informasi keberlanjutan dinilai memiliki relevansi
ekonomi karena mampu meningkatkan transparansi perusahaan di mata investor. Sejalan
dengan hal tersebut, penelitian Aboud dan Diab [9] menemukan bahwa pengungkapan informasi
lingkungan dan keberlanjutan cenderung berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan
melalui terbentuknya persepsi positif investor terhadap transparansi dan kualitas informasi yang
disampaikan perusahaan.

Meskipun pentingnya transparansi karbon telah didukung oleh berbagai teori dan regulasi, hasil
penelitian empiris mengenai pengaruh langsung pengungkapan emisi karbon terhadap nilai
perusahaan (firm value) masih menunjukkan temuan yang beragam. Sejumlah penelitian
menemukan bahwa pengungkapan emisi karbon mampu meningkatkan nilai perusahaan karena
dianggap sebagai bentuk transparansi yang dapat mengurangi asimetri informasi antara
perusahaan dan investor [3]. Sejalan dengan hal tersebut, Wang et al [10] juga menemukan
bahwa kualitas pengungkapan informasi karbon berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun di sisi lain, bukti empiris kontradiktif diajukan oleh Budiman dkk. [11]
menemukan bahwa kualitas pengungkapan informasi karbon berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil yang berbeda ditunjukkan oleh penelitian Budiman dkk
[12] yang menemukan bahwa pengungkapan tersebut tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Liu et al [13] menunjukkan bahwa tingkat emisi karbon memiliki
hubungan negatif dengan kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Penelitian
tersebut juga menjelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat emisi karbon yang tinggi
cenderung meningkatkan pengungkapan emisi karbon sebagai strategi untuk memperoleh
legitimasi sosial, dan pengungkapan tersebut terbukti berperan sebagai variabel mediasi antara
emisi karbon dan kinerja perusahaan, terutama setelah diberlakukannya regulasi pelaporan
karbon yang bersifat wajib. Di sisi lain, Han dkk [14] menemukan hasil yang berbeda pada
konteks pasar Taiwan, di mana emisi karbon justru berkorelasi positif dengan nilai perusahaan.
Temuan ini mengindikasikan bahwa respons investor terhadap informasi lingkungan dapat
berbeda-beda tergantung pada karakteristik pasar dan kondisi ekonomi yang melingkupinya.
Beragamnya hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara pengungkapan
informasi lingkungan berbasis GRI 305 dan nilai perusahaan tidak selalu terjadi secara langsung.
Dalam perspektif akuntansi manajemen strategis, informasi lingkungan perlu terlebih dahulu
diintegrasikan ke dalam sistem pengendalian manajemen dan diterjemahkan menjadi kinerja
keuangan yang terukur agar dapat direspons oleh pasar sebagai pencipta nilai perusahaan. Oleh
karena itu, diperlukan adanya variabel perantara yang mampu menjembatani hubungan antara
kinerja lingkungan dan penciptaan nilai ekonomi perusahaan.

Profitabilitas memiliki peran penting sebagai variabel yang menjembatani hubungan antara
pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan. Dalam perspektif akuntansi manajemen
strategis, pengungkapan emisi karbon berdasarkan standar GRI 305 tidak serta-merta
meningkatkan nilai perusahaan secara langsung. Manfaat dari pengungkapan tersebut perlu
terlebih dahulu diterjemahkan ke dalam peningkatan kinerja operasional dan keuangan
perusahaan [14] [15]. Upaya pengelolaan serta pengungkapan emisi karbon yang dilakukan
secara efektif dapat mendorong efisiensi operasional, mengurangi konsumsi energi, menekan
biaya produksi, serta meminimalkan risiko yang timbul akibat regulasi lingkungan. Kondisi ini
pada akhirnya berpotensi meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui pemanfaatan aset yang
lebih optimal dan peningkatan laba yang dihasilkan. Peningkatan efisiensi tersebut dapat
tercermin pada naiknya Return on Assets (ROA), yang menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, serta Return on Equity (ROE), yang
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memberikan pengembalian kepada pemegang
saham melalui peningkatan laba bersih. Dengan demikian, profitabilitas menjadi mekanisme
penting yang menghubungkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola dan mengungkapkan
emisi karbon dengan peningkatan nilai perusahaan di mata investor dan pasar modal.

Dalam perspektif Signaling Theory yang dikemukakan oleh Spence (1973), peningkatan
profitabilitas yang diperoleh melalui efisiensi lingkungan dapat menjadi sinyal yang kuat dan lebih
mudah dipercaya oleh investor di pasar modal [16]. Berbeda dengan pengungkapan lingkungan
yang umumnya bersifat kualitatif dan berpotensi menimbulkan keraguan terkait praktik
greenwashing, indikator keuangan seperti Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE)
merupakan informasi yang dapat diukur secara objektif dan diverifikasi melalui laporan keuangan.
Oleh karena itu, peningkatan profitabilitas mampu mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan investor secara lebih efektif. Dalam konteks ini, profitabilitas berperan sebagai
jembatan yang menerjemahkan informasi lingkungan yang diungkapkan perusahaan melalui GRI
305 menjadi sinyal ekonomi yang dapat dipahami dan dihargai oleh pasar. Ketika perusahaan
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berhasil mengelola emisi karbon secara efisien, manfaat yang diperoleh akan tercermin pada
peningkatan kinerja keuangan, yang selanjutnya mendorong investor untuk memberikan
penilaian yang lebih tinggi terhadap perusahaan, baik melalui Price to Book Value (PBV) maupun
Tobin’s Q. Dengan demikian, hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan
berlangsung secara bertahap, yaitu melalui peningkatan efisiensi operasional yang menghasilkan
profitabilitas lebih tinggi, kemudian diterjemahkan oleh pasar sebagai indikator prospek dan nilai
perusahaan yang lebih baik. Temuan Al-Mari dan Mardini [17] mendukung pandangan tersebut
dengan menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja keuangan lebih baik cenderung
melakukan pengungkapan emisi karbon secara lebih luas. Meskipun demikian, kajian mengenai
peran profitabilitas sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara pengungkapan emisi karbon
dan nilai perusahaan masih relatif terbatas, terutama di negara berkembang seperti Indonesia.
Sebagian besar penelitian sebelumnya lebih banyak menempatkan profitabilitas sebagai variabel
moderasi [18] [19], sedangkan penelitian yang menguji profitabilitas sebagai mekanisme yang
menjelaskan jalur kausalitas dari transparansi lingkungan menuju penciptaan nilai ekonomi masih
belum banyak dilakukan, khususnya pada perusahaan sektor energi [15].

Penelitian ini secara khusus berfokus pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024. Pemilihan periode tersebut didasarkan pada kondisi
transisi yang sangat penting pascapandemi, ketika berbagai kebijakan dan regulasi terkait
keberlanjutan mulai diterapkan secara lebih nyata di Indonesia. Pada periode ini, pemerintah dan
otoritas pasar modal memperkenalkan berbagai instrumen baru, seperti peluncuran Bursa
Karbon Indonesia (IDX Carbon) serta persiapan implementasi Pajak Karbon melalui Undang-
Undang Harmonisasi Peraturan Perpajakan (UU HPP). Di tengah perubahan tersebut,
perusahaan sektor energi menghadapi tantangan yang kompleks. Di satu sisi, mereka dituntut
untuk tetap menjaga profitabilitas yang selama ini banyak ditopang oleh aktivitas berbasis energi
fosil, namun di sisi lain mereka juga harus meningkatkan transparansi dan pengungkapan emisi
karbon untuk memenuhi tuntutan regulasi serta mempertahankan legitimasi di mata investor dan
masyarakat. Fokus penelitian ini juga mempertimbangkan karakteristik pasar modal Indonesia
yang masih menghadapi berbagai tantangan dalam implementasi praktik keberlanjutan. Munir
dan Pratama [20] mengungkapkan bahwa penegakan regulasi keberlanjutan, keseragaman
standar pengungkapan, dan ketersediaan audit lingkungan yang kredibel masih menjadi isu yang
perlu mendapat perhatian. Selain itu, penelitian ini menawarkan pendekatan yang berbeda dari
sebagian besar penelitian sebelumnya yang umumnya menggunakan regresi linier berganda
atau regresi data panel konvensional. Penelitian ini menggunakan metode Structural Equation
Modeling—Partial Least Squares (SEM-PLS), yang memungkinkan pengujian hubungan langsung
maupun tidak langsung antarvariabel secara simultan. Pendekatan ini dinilai lebih mampu
menangkap hubungan struktural yang kompleks, khususnya dalam menguji peran profitabilitas
sebagai variabel mediasi antara pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan, pengaruh pengungkapan emisi karbon
terhadap profitabilitas, pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran
profitabilitas dalam memediasi pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan (annual report) perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022—-2024. Populasi penelitian
mencakup seluruh perusahaan sektor energi yang tercatat di BEl pada periode tersebut.
Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling untuk memperoleh data
yang sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria yang digunakan meliputi: (1) perusahaan
sektor energi yang terdaftar di BEIl selama periode 2022—-2024; (2) tidak termasuk dalam papan
pemantauan khusus; (3) menerbitkan laporan tahunan secara lengkap dan dapat diakses selama
periode penelitian; serta (4) tidak mengalami kerugian selama periode pengamatan. Berdasarkan
proses seleksi tersebut, diperoleh 51 perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria penelitian.
Dengan periode observasi selama tiga tahun, jumlah data yang dianalisis mencapai 153
observasi. Rincian proses pemilihan sampel dan jumlah perusahaan yang memenuhi setiap
kriteria disajikan pada Tabel 1.
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Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Jumlah

1 Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2022—2024 91

Perusahaan yang berada pada papan pemantauan khusus BEI selama

2 periode penelitian (13)
3 Perusahaan sektor energi yang tidak memiliki laporan tahunan lengkap (15)
selama periode 2022—-2024
Perusahaan sektor energi yang mengalami rugi selama periode 2022—
4 (12)
2024
Jumlah Sampel Perusahaan 51
Jumlah Sampel Perusahaan x 3 Tahun 153

Sumber: Data diolah, 2026

Pemilihan periode penelitian tahun 2022—-2024 didasarkan pada pertimbangan ketersediaan dan
kelengkapan data yang dibutuhkan dalam penelitian. Pada saat penelitian ini dilakukan, laporan
keuangan dan laporan keberlanjutan (sustainability report) perusahaan untuk tahun 2024
merupakan data terbaru yang telah dipublikasikan secara lengkap dan dapat diakses oleh
peneliti. Sementara itu, data tahun 2025 belum tersedia secara menyeluruh karena sebagian
besar perusahaan baru akan menerbitkan laporan tahunannya pada pertengahan hingga akhir
tahun 2026. Selain faktor ketersediaan data, periode 2022—2024 juga dianggap relevan untuk
menggambarkan kondisi perusahaan yang lebih stabil setelah pandemi COVID-19. Pada periode
tersebut, sebagian besar perusahaan telah kembali menjalankan aktivitas operasional secara
normal sehingga kinerja keuangan maupun kinerja keberlanjutan yang tercermin dalam laporan
perusahaan dinilai lebih representatif. Dengan demikian, penggunaan periode penelitian ini
diharapkan dapat memberikan gambaran yang lebih akurat mengenai hubungan antara
pengungkapan emisi karbon, profitabilitas, dan nilai perusahaan tanpa adanya pengaruh yang
terlalu besar dari kondisi luar biasa yang terjadi selama masa pandemi.

2.4. Operasional Variabel

Tabel 2. Variabel dan Pengukurannya
Variabel Simbol Pengukuran Skala
Carbon Emission _ Indeks GRI 305 yang diungkapkan perusahaan

Disclosure (Variabel CED CED = - Rasio
Independen) Total item pengungkapan GRI 305

Nilai pasar ekuitas + Nilai pasar hutang

Tobin's Q  Tobins'q = Rasio
Nilai Perusahaan Total Aset
(Variabel Dependen) PRV PRV — Harga Pasar per Lembar Saham Rasi
" Nilai Buku per Lembar Saham(BVPS) asio
L j .
ROA ROA = aba setelah pajak £ 100% Rasio
Profitabilitas (Variabel Total Asset
Mediasi) Laba setelah paiak
ROE ROE = aoaseteranpaja x 100% Rasio

Total Ekuitas
Sumber: Data diolah, 2026

Penggunaan Global Reporting Initiative (GRI) 305 sebagai indikator untuk mengukur
pengungkapan emisi karbon didasarkan pada pertimbangan bahwa standar ini merupakan salah
satu pedoman pelaporan keberlanjutan yang diakui dan digunakan secara luas di tingkat
internasional. GRI 305 secara khusus mengatur pengungkapan terkait emisi gas rumah kaca dan
dampak lingkungan perusahaan, sehingga dinilai mampu memberikan ukuran yang lebih
terstandarisasi dan dapat dibandingkan antarperusahaan. Selain itu, indikator dalam GRI 305
bersifat fleksibel dan dapat diterapkan pada berbagai sektor industri, termasuk sektor energi yang
menjadi fokus penelitian ini. Pengukuran tingkat pengungkapan emisi karbon dilakukan
menggunakan metode content analysis terhadap laporan tahunan dan laporan keberlanjutan
perusahaan. Penilaian dilakukan dengan pendekatan dummy, yaitu memberikan skor 1 apabila
perusahaan mengungkapkan suatu indikator sesuai dengan ketentuan GRI 305 dan skor 0
apabila indikator tersebut tidak diungkapkan. Selanjutnya, seluruh skor yang diperoleh
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dijumlahkan untuk menggambarkan tingkat pengungkapan emisi karbon masing-masing
perusahaan [21]. Adapun indikator pengungkapan emisi karbon yang digunakan dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut.

Tabel 3. Indikator Pengungkapan Emisi Karbon GRI 305

No Indikator GRI 305 Ruang Lingkup

1 305-1 Emisi GRK langsung (Scope 1)

2 305-2 Emisi GRK tidak langsung dari energi (Scope 2)
3 305-3 Emisi GRK tidak langsung lainnya (Scope 3)

4 305-4 Intensitas emisi GRK

5 305-5 Pengurangan emisi GRK

6 305-6 Emisi zat perusak ozon (ODS)

Emisi nitrogen oksida (NOXx), sulfur oksida (SOx), dan emisi udara
signifikan lainnya

Sumber: Global Reporting Initiative (2016) [22]

7 305-7

Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan dua indikator, yaitu Tobin’s Q dan
Price to Book Value (PBV), karena keduanya mampu memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai bagaimana pasar menilai suatu perusahaan. Tobin’s Q dipilih karena
tidak hanya mempertimbangkan nilai ekuitas, tetapi juga memasukkan unsur kewajiban atau
utang perusahaan, sehingga dapat mencerminkan nilai perusahaan secara lebih menyeluruh.
Selain itu, rasio ini banyak digunakan untuk mengukur ekspektasi pasar terhadap prospek
pertumbuhan dan kinerja perusahaan di masa mendatang. Di sisi lain, PBV digunakan karena
mampu menggambarkan seberapa besar apresiasi pasar terhadap nilai buku perusahaan.
Semakin tinggi nilai PBV, terutama jika berada di atas satu, menunjukkan bahwa investor menilai
perusahaan memiliki kemampuan untuk menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham
di luar nilai aset yang tercatat dalam laporan keuangan.

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dan Return on
Equity (ROE) karena kedua rasio tersebut mencerminkan kinerja perusahaan dari sudut pandang
yang berbeda namun saling melengkapi. ROA digunakan untuk menilai seberapa efisien
perusahaan memanfaatkan seluruh aset yang dimiliki dalam menghasilkan laba. Oleh karena itu,
indikator ini memberikan gambaran mengenai efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan
secara keseluruhan. Sementara itu, ROE mengukur tingkat pengembalian yang diperoleh
pemegang saham atas modal yang mereka investasikan, sehingga menjadi indikator yang sangat
diperhatikan oleh investor. Dengan mengombinasikan ROA dan ROE, penelitian ini dapat
memberikan gambaran yang lebih menyeluruh mengenai kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan serta bagaimana kinerja tersebut berkontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan.

2.5. Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode analisis Partial Least Square Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS 4.0. Pemilihan metode ini didasarkan
pada kemampuannya untuk menganalisis hubungan yang kompleks antarvariabel secara
simultan, termasuk menguji pengaruh langsung maupun tidak langsung melalui variabel mediasi.
PLS-SEM juga dinilai sesuai untuk penelitian ini karena mampu mengakomodasi konstruk laten
yang diukur menggunakan lebih dari satu indikator (multi-indicator latent constructs), sehingga
relevan dengan model penelitian yang menempatkan profitabilitas sebagai variabel mediasi
antara carbon emission disclosure dan nilai perusahaan, di mana variabel profitabilitas maupun
nilai perusahaan diukur menggunakan beberapa indicator [16], Selain itu, penggunaan SmartPLS
4.0 memberikan keunggulan dalam proses pengujian model karena dilengkapi dengan fitur
bootstrapping yang memungkinkan peneliti menguiji signifikansi hubungan antarvariabel secara
lebih robust. Pengujian dilakukan melalui perbandingan nilai t-statistic dengan nilai t-table
sebesar 1,96 serta nilai p-value yang harus lebih kecil dari 0,05 untuk menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan. Tidak hanya itu, SmartPLS 4.0 juga memungkinkan evaluasi model
dilakukan secara menyeluruh melalui pengujian outer model untuk menilai kualitas instrumen
pengukuran dan inner model untuk menguji hubungan struktural antarvariabel dalam satu
platform yang terintegrasi. Dengan kemampuan tersebut, metode PLS-SEM dinilai mampu
memberikan hasil analisis yang lebih komprehensif dan sesuai dengan tujuan penelitian ini.
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3. HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1. Analisis Deskriptif Variabel

Penelitian ini melibatkan tiga variabel utama yang saling berkaitan, yaitu pengungkapan emisi
karbon sebagai variabel independen, nilai perusahaan sebagai variabel dependen, dan
profitabilitas sebagai variabel mediasi. Pengungkapan emisi karbon diukur menggunakan indeks
Carbon Emission Disclosure (CED) yang mengacu pada indikator pengungkapan emisi karbon
perusahaan. Sementara itu, nilai perusahaan diukur melalui dua proksi, yaitu Tobin’s Q dan Price
to Book Value (PBV), untuk memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai penilaian
pasar terhadap perusahaan. Adapun profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA)
dan Return on Equity (ROE), yang masing-masing mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dari penggunaan aset serta tingkat pengembalian yang diberikan
kepada pemegang saham. Penggunaan beberapa indikator pada variabel nilai perusahaan dan
profitabilitas diharapkan dapat menghasilkan pengukuran yang lebih akurat dan representatif.
Berikut disajikan hasil analisis deskriptif dari seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian
ini;

Tabel 4. Statistik Deskriptif Variabel

Name Mean Median min max Star_ldz_ard Excess_, Skewness
deviation kurtosis

CED 0.410 0.429 0.000 1.000 0.342 -1.407 0.078

Tobins'g 1.681 0.998 0.264 14.560 2.221 18.395 4.228

PBV 2.371 1.034 0.182 24.120 4.002 14.830 3.753

ROE 22.021 13.819 0.553 124.660 22.654 5.277 2.108

ROA 12.532 8.072 0.131 61.635 12.664 3.777 1.874

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan Tabel 4, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan emisi
karbon (Carbon Emission Disclosure atau CED) pada perusahaan sampel masih relatif terbatas,
yang tercermin dari nilai rata-rata sebesar 0,410. Angka tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan rata-rata hanya mengungkapkan sekitar 41% dari total indikator emisi karbon yang
seharusnya dilaporkan. Sementara itu, nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q
dan PBV memiliki rata-rata masing-masing sebesar 1,681 dan 2,371, yang menunjukkan bahwa
pasar menilai perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, sehingga mencerminkan
adanya ekspektasi positif investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Pada variabel
profitabilitas, rata-rata ROE dan ROA masing-masing sebesar 22,021% dan 12,532%. Namun,
nilai median ROE sebesar 13,819% dan median ROA sebesar 8,072% berada cukup jauh di
bawah nilai rata-ratanya. Kondisi ini mengindikasikan bahwa distribusi data profitabilitas
cenderung menceng ke kanan (right-skewed), yang berarti terdapat sejumlah perusahaan
dengan tingkat profitabilitas sangat tinggi sehingga meningkatkan nilai rata-rata sampel secara
keseluruhan.

3.2. Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model)
3.2.1 Uji Convergent Validity

Evaluasi outer model dilakukan melalui convergent validity, dengan melihat nilai outer loadings
Suatu indikator dikatakan valid apabila nilai outer loadings lebih dari 0,70. Hasil pengujian uji ini
adalah sebagai berikut:

Tabel 5. Hasil Outer Loadings

Indikator / Variabel Nilai Outer Loadings Keterangan
CED « Emisi Karbon 1.000 Valid
ROA « Profitabilitas 0.969 Valid
ROE « Profitabilitas 0.974 Valid
PBV « Nilai Perusahaan 0.991 Valid
Tobin's Q < Nilai Perusahaan 0.991 Valid

Sumber: Data diolah, 2026

Seluruh indikator memperoleh nilai outer loadings melampaui batas minimum 0,70. Nilai ini
mengindikasikan bahwa setiap indikator dianggap valid serta layak untuk dianalisis pada tahap
berikutnya.
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3.2.2 Uji Validitas Diskriminan

Pengujian ini dilakukan dengan membandingkan nilai loading pada setiap konstruk, yang
seharusnya lebih besar daripada nilai loading pada konstruk lainnya. Hasil perhitungan cross
loading dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.:

Tabel 6. Hasil Cross Loading

X Y Z
X 1.000
Y 0.051 0.991
Z 0.209 0.310 0.972

Sumber: Data primer diolah 2026

Tabel 6 menunjukan hasil pengujian validitas diskriminan dari seluruh variabel telah memenuhi
kriteria yang memadai, sebagaimana terlihat dari nilai diagonal yang lebih tinggi dibandingkan
nilai non-diagonalnya

3.2.3 Uji Composite Reliability
Tabel 7. Construct Reliability and Validity

Cronbach's alpha Composite reliability (rho_a) Composite reliability (rho_c)
Y 0.981 0.981 0.991
z 0.941 0.945 0.971

Sumber:Data primer yang diolah,2026

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 7, seluruh konstruk dalam penelitian ini memiliki nilai
Cronbach’s Alpha dan Composite Reliability yang lebih besar dari 0,70. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa setiap indikator yang digunakan telah memenuhi kriteria reliabilitas dan
mampu mengukur variabel penelitian secara konsisten. Dengan demikian, seluruh konstruk dapat
dinyatakan reliabel. Selain itu, hasil evaluasi measurement model juga menunjukkan bahwa
indikator-indikator penelitian telah memenuhi persyaratan validitas konvergen dan validitas
diskriminan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model pengukuran yang digunakan
memiliki kualitas yang baik, sehingga seluruh variabel dan indikator dalam penelitian ini layak
untuk dilanjutkan ke tahap analisis model struktural (inner model) guna menguji hubungan
antarvariabel yang diteliti.

3.3. Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

Evaluasi inner model dilakukan dengan melihat nilai R-Square (R2) untuk menilai seberapa besar
variabel independen mempengaruhi variabel dependen. Hasil pengujian R2 disajikan pada tabel
berikut ini:

Tabel 8. Hasil R-Square

R-square R-square adjusted
Y 0.096 0.084
Z 0.044 0.037

Sumber: Data diolah, 2026

Berdasarkan hasil pengujian inner model, variabel nilai perusahaan memiliki nilai R2 sebesar
0,096, yang menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon hanya mampu menjelaskan
sekitar 9,6% variasi nilai perusahaan. Sementara itu, variabel profitabilitas memiliki nilai R2
sebesar 0,044, yang berarti hanya 4,4% variasi profitabilitas yang dapat dijelaskan oleh
pengungkapan emisi karbon. Kedua nilai tersebut tergolong sangat rendah, sehingga
mengindikasikan bahwa kemampuan model dalam menjelaskan perubahan pada nilai
perusahaan maupun profitabilitas masih terbatas. Temuan ini menunjukkan bahwa hubungan
antara pengungkapan emisi karbon, profitabilitas, dan nilai perusahaan hanya menggambarkan
sebagian kecil dari faktor-faktor yang memengaruhi kinerja perusahaan sektor energi.
Rendahnya nilai R2 juga mengisyaratkan bahwa terdapat berbagai faktor lain yang lebih dominan
dalam menentukan nilai pasar perusahaan, seperti fluktuasi harga komoditas global, terutama
harga batu bara dan minyak mentah yang berpengaruh langsung terhadap pendapatan dan arus
kas perusahaan. Selain itu, struktur pendanaan perusahaan yang cenderung memiliki tingkat
leverage tinggi serta kualitas tata kelola perusahaan (corporate governance), seperti keberadaan
komisaris independen dan kepemilikan institusional, juga diduga memiliki peran yang lebih besar
dalam memengaruhi persepsi investor dan pembentukan nilai perusahaan, khususnya pada
perusahaan sektor energi di pasar berkembang seperti Indonesia [23].
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3.4. Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan teknik bootstrapping dalam SmartPLS 4.0. Hasil
pengujian adalah sebagai berikut:

Tabel 9. Hasil Pengujian Path Coefficient Bootstrapping

Original Sample o

Jalur Sample (0) Mean (M) STDEV T Statistics P Values
Pengungkapan Emisi Karbon — -0.015 -0.019 0.050 0.293 0.770
Nilai Perusahaan
Pengungkapan Emisi Karbon — 0.209 0.211 0.068 3.092 0.002
Profitabilitas
Profitabilitas — Nilai Perusahaan 0.313 0.316 0.118 2.650 0.008
Pengungkapan Emisi Karbon —
Profitabilitas — Nilai Perusahaan 0.066 0.068 0.036 1.820 0.069

(Mediasi)
Sumber: Data diolah, 2026

3.5. Pembahasan
H1: Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki koefisien jalur
sebesar -0,015 dengan nilai T-statistic sebesar 0,293 dan p-value sebesar 0,770. Karena nilai p-
value lebih besar dari 0,05 dan nilai T-statistic berada di bawah batas signifikansi 1,96, maka
hipotesis pertama dalam penelitian ini dinyatakan ditolak. Temuan tersebut mengindikasikan
bahwa pengungkapan emisi karbon belum mampu memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor energi di Indonesia. Dengan kata lain, informasi mengenai emisi
karbon yang disampaikan perusahaan masih belum dianggap sebagai informasi yang memiliki
nilai ekonomi yang cukup penting dalam proses penilaian perusahaan oleh investor. Dalam
perspektif Signaling Theory, pengungkapan emisi karbon seharusnya menjadi sinyal positif yang
mencerminkan kualitas tata kelola lingkungan, kesiapan perusahaan dalam menghadapi risiko
perubahan iklim, serta komitmen terhadap keberlanjutan jangka panjang. Namun, hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum sepenuhnya diterjemahkan oleh pasar sebagai
faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor di
pasar modal Indonesia masih cenderung lebih berfokus pada indikator keuangan dan kinerja
operasional dibandingkan informasi lingkungan ketika membuat keputusan investasi, sehingga
manfaat informasi pengungkapan emisi karbon terhadap pembentukan nilai perusahaan menjadi
kurang optimal.

Temuan ini dapat dipahami melalui karakteristik pasar modal Indonesia yang hingga saat ini
masih lebih banyak dipengaruhi oleh pertimbangan kinerja keuangan jangka pendek, seperti
laba, dividen, arus kas, dan prospek operasional perusahaan, dibandingkan informasi non-
keuangan yang berkaitan dengan aspek lingkungan. Selain itu, tingkat dan kualitas
pengungkapan emisi karbon antarperusahaan masih menunjukkan variasi yang cukup besar.
Kondisi tersebut menyebabkan investor menghadapi kesulitan dalam menilai apakah informasi
yang diungkapkan benar-benar mencerminkan kinerja lingkungan yang baik atau hanya sebatas
pemenuhan kewajiban pelaporan. Akibatnya, informasi emisi karbon belum mampu memberikan
sinyal yang kuat dan seragam kepada pasar dalam proses penilaian perusahaan. Dari perspektif
Institutional Theory, hasil ini menunjukkan bahwa praktik pengungkapan emisi karbon di
Indonesia masih berada pada tahap transisi kelembagaan, yaitu ketika tekanan regulasi, standar
pelaporan, dan ekspektasi pasar belum cukup kuat untuk mendorong terbentuknya respons
pasar yang konsisten terhadap informasi lingkungan yang disampaikan perusahaan. Temuan
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Munir dan Pratama [20] serta Budiman dkk [24] yang
menyimpulkan bahwa pengungkapan lingkungan belum memberikan pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan di pasar modal Indonesia karena investor domestik masih cenderung
berorientasi pada indikator keuangan jangka pendek [25]. Namun demikian, hasil penelitian ini
berbeda dengan temuan Probohudono dkk [26] yang menemukan adanya pengaruh positif dan
signifikan antara pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan pada perusahaan yang
tergabung dalam indeks LQ45. Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan bahwa respons
investor terhadap informasi lingkungan dapat dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, tingkat
likuiditas saham, serta tingkat perhatian pasar terhadap isu keberlanjutan.
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H2: Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon Terhadap Profitabilitas

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas, yang ditunjukkan oleh koefisien jalur sebesar 0,209, nilai T-
statistic sebesar 3,092, dan p-value sebesar 0,002. Karena nilai p-value lebih kecil dari 0,05 dan
nilai T-statistic melebihi batas signifikansi 1,96, maka hipotesis kedua dalam penelitian ini
dinyatakan diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih aktif
mengungkapkan informasi emisi karbon cenderung memiliki tingkat profitabilitas yang lebih baik.
Salah satu penjelasannya adalah bahwa pengelolaan emisi karbon yang baik sering kali berjalan
seiring dengan peningkatan efisiensi operasional, seperti penghematan energi, pengurangan
pemborosan sumber daya, dan pengelolaan risiko lingkungan yang lebih efektif. Dalam perspektif
Stakeholder Theory, perusahaan yang menunjukkan kepedulian terhadap lingkungan berpotensi
memperoleh dukungan yang lebih besar dari berbagai pemangku kepentingan, sehingga dapat
memperkuat reputasi perusahaan dan mendukung peningkatan kinerja operasional. Sementara
itu, Signaling Theory menjelaskan bahwa pengungkapan emisi karbon dapat menjadi sinyal
positif bagi investor dan pihak eksternal lainnya mengenai kualitas manajemen serta komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan. Keterbukaan informasi tersebut membantu mengurangi
asimetri informasi, meningkatkan kepercayaan investor, dan memperkuat citra perusahaan di
pasar. Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan Adetutu dkk [27] yang menunjukkan bahwa
perusahaan dengan tingkat pengungkapan emisi yang lebih tinggi cenderung memiliki efisiensi
biaya energi yang lebih baik. Penelitian Al-Mari dan Mardini [17] dan Y. L. Emmanuel et al [28]
juga menemukan bahwa semakin luas pengungkapan emisi karbon yang dilakukan perusahaan,
semakin baik pula kinerja keuangannya. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan
temuan Asmeri dkk [29] yang berpendapat bahwa upaya pengelolaan dan pengungkapan
lingkungan memerlukan biaya tambahan, sehingga perusahaan perlu melakukan inovasi secara
berkelanjutan agar pengeluaran tersebut tidak berdampak negatif terhadap profitabilitas
perusahaan.

H3: Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, yang ditunjukkan oleh koefisien jalur sebesar 0,313, nilai T-statistic
sebesar 2,650, dan p-value sebesar 0,008. Karena nilai p-value lebih kecil dari 0,05 dan nilai T-
statistic melebihi batas signifikansi 1,96, maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini dinyatakan
diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin dalam penilaian pasar.
Hasil tersebut sejalan dengan teori valuasi fundamental yang menempatkan profitabilitas sebagai
salah satu indikator utama yang diperhatikan investor dalam menilai prospek dan kinerja
perusahaan. Dalam perspektif Signaling Theory, tingkat profitabilitas yang tinggi, baik yang
tercermin melalui ROA maupun ROE, merupakan sinyal keuangan yang kuat dan sulit untuk
dimanipulasi karena didukung oleh kinerja operasional yang nyata serta dapat diverifikasi melalui
laporan keuangan. Oleh karena itu, investor cenderung merespons informasi tersebut secara
positif dengan memberikan valuasi yang lebih tinggi terhadap perusahaan. Temuan penelitian ini
juga sejalan dengan hasil penelitian Gamar [30] & dan Ummiyina dkk [31] yang menemukan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan di pasar modal
Indonesia. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan Ningrum dan Indriyani
[32] yang menunjukkan bahwa tingkat keuntungan yang tinggi tidak selalu mampu meningkatkan
nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan bahwa pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor lain, seperti kondisi pasar,
persepsi investor, maupun karakteristik perusahaan yang menjadi objek penelitian.

H4: Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon Terhadap Nilai Perusahaan Melalui Profitabilitas
Sebagai Variabel Mediasi

Hasil pengujian efek mediasi menunjukkan koefisien jalur sebesar 0,066 dengan nilai T-statistic
1,820 dan p-value 0,069. Meskipun arah pengaruhnya positif, nilai tersebut belum memenuhi
tingkat signifikansi pada a = 5%, sehingga hipotesis keempat dalam penelitian ini dinyatakan
ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas belum mampu memediasi secara signifikan
hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan nilai perusahaan. Temuan tersebut
mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia masih belum sepenuhnya mengintegrasikan
informasi lingkungan dan keberlanjutan ke dalam proses penilaian perusahaan. Akibatnya,
pengungkapan emisi karbon yang dilakukan perusahaan belum secara langsung maupun tidak
langsung mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui jalur profitabilitas. Dari perspektif
Institutional Theory, kondisi ini mencerminkan bahwa proses transformasi informasi lingkungan
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menjadi nilai ekonomi masih menghadapi berbagai kendala kelembagaan. Praktik pengungkapan
emisi karbon di Indonesia masih berada dalam tahap perkembangan dan belum sepenuhnya
didukung oleh standar pelaporan yang seragam, kualitas audit lingkungan yang memadai,
maupun tekanan investor institusional yang kuat terhadap isu keberlanjutan. Oleh karena itu,
peningkatan profitabilitas yang diperoleh dari praktik pengelolaan karbon belum secara otomatis
dipersepsikan pasar sebagai faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Dalam perspektif Signaling Theory, hasil ini juga menunjukkan bahwa pengungkapan emisi
karbon dan peningkatan nilai perusahaan berlangsung melalui proses penyampaian sinyal yang
bertahap. Pengungkapan emisi karbon berbasis GRI 305 berfungsi sebagai sinyal awal yang
menunjukkan komitmen perusahaan terhadap pengelolaan risiko lingkungan dan keberlanjutan.
Namun, sinyal tersebut baru akan memperoleh respons yang lebih kuat dari investor apabila
berhasil diterjemahkan menjadi kinerja keuangan yang nyata dan terukur, seperti peningkatan
efisiensi operasional, penurunan biaya, kemudahan akses pendanaan, serta berkurangnya risiko
regulasi yang pada akhirnya meningkatkan ROA dan ROE perusahaan. Dalam penelitian ini,
proses tersebut belum cukup kuat untuk menghasilkan peningkatan nilai perusahaan yang
signifikan. Temuan ini sejalan dengan penelitian Putri dan Windiarti [12] dan Munir & Pratama
[20] yang menyimpulkan bahwa profitabilitas yang tinggi tidak selalu mendorong perusahaan
untuk menjalankan tanggung jawab lingkungannya secara lebih baik, karena biaya yang
dikeluarkan untuk aktivitas lingkungan sering kali masih dipandang sebagai beban yang dapat
mengurangi laba perusahaan. Namun demikian, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan Yin
dkk [33] pada perusahaan yang terdaftar di bursa A-Share Tiongkok yang menemukan adanya
efek mediasi yang signifikan. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa tingkat kematangan pasar
modal, kualitas ekosistem informasi ESG, dan perhatian investor terhadap isu keberlanjutan
dapat memengaruhi sejauh mana informasi lingkungan mampu diterjemahkan menjadi nilai
ekonomi perusahaan.

4. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi pada 51 perusahaan sektor energi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2022-2024 menggunakan metode
Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Hasil penelitian menunjukkan
bahwa pengungkapan emisi karbon tidak memiliki pengaruh yang signifikan secara langsung
terhadap nilai perusahaan. Namun, pengungkapan emisi karbon terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan. Selanjutnya, profitabilitas juga ditemukan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun demikian, profitabilitas
belum mampu memediasi secara signifikan hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan
nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia masih lebih
responsif terhadap informasi kinerja keuangan dibandingkan informasi lingkungan dalam proses
penilaian perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, terdapat beberapa implikasi yang dapat dipertimbangkan
baik secara praktis maupun teoritis. Bagi manajemen perusahaan, pengungkapan emisi karbon
perlu dilakukan secara lebih konsisten dan terintegrasi dalam kerangka pelaporan keberlanjutan
yang mengacu pada standar internasional seperti GRI Standards 305 maupun TCFD (Task Force
on Climate-related Financial Disclosures). Langkah ini penting untuk meningkatkan kredibilitas,
transparansi, dan keterbandingan informasi yang disampaikan kepada investor. Bagi investor,
aspek ESG (Environmental, Social, and Governance), khususnya dimensi lingkungan, dapat
mulai dipertimbangkan sebagai bagian dari analisis investasi karena perkembangan regulasi iklim
global berpotensi memengaruhi risiko dan prospek perusahaan di masa mendatang.

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar model penelitian diperluas dengan menambahkan
variabel lain yang berpotensi memengaruhi hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan
nilai perusahaan. Misalnya, penggunaan skor PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan (KLHK) dapat membantu membedakan antara kualitas pengungkapan lingkungan
dan kualitas kinerja lingkungan yang sesungguhnya. Selain itu, variabel seperti ukuran
perusahaan (firm size) dan leverage juga layak dipertimbangkan karena struktur aset dan
komposisi pendanaan perusahaan dapat memengaruhi sensitivitas pasar terhadap informasi
lingkungan. Penelitian mendatang juga dapat memperluas cakupan objek penelitian dengan
membandingkan sektor industri berintensitas karbon tinggi dan rendah untuk menguji apakah
respons pasar terhadap pengungkapan emisi karbon berbeda pada masing-masing sektor
industri.
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