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ABSTRAK

RELEVANSI NILAI INFORMASI LINGKUNGAN TERHADAP HARGA
SAHAM

Oleh
Ayu Dwiny Octary

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui relevansi nilai informasi lingkungan
yang diukur dengan peringkat PROPER dan pengungkapan sustainability report
terhadap harga saham pada perusahaan pertambangan, perkebunan dan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2017.
Penelitian ini mengumpulkan data laporan tahunan perusahaan manufaktur,
perkebunan, dan pertambangan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) dan
sustainability report yang dipublikasikan secara terpisah dari laporan keuangan.
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 54 perusahaan selama 4
tahun. Penelitian ini menggunakan model modifikasi Ohlson untuk menguji
relevansi informasi non-keuangan terhadap harga saham perusahaan. Hasil dari
penelitian ini adalah kinerja lingkungan memiliki nilai yang relevan terhadap
harga saham, hal ini menunjukkan bahwa informasi lingkungan menjadi informasi
penting untuk keberlangsungan perusahaan. Sedangkan, pengungkapan
sustainability report menunjukkan hasil yang berbeda, pengaruhnya ke arah
negatif terhadap harga saham, hasil tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan tingkat pengungkapan sustainability report yang tinggi tidak dinilai tinggi
pula oleh investor.

Kata kunci : PROPER, sustainability report, Ohlson Model, harga saham.



ABSTRACT

THE VALUE RELEVANCE OF THE ENVIRONMENTAL
INFORMATION TO THE SHARE PRICE

By

Ayu Dwiny Octary

This study aims to determine the value relevance of environmental information as
measured by PROPER ratings and sustainability report disclosures on share prices
in mining, plantation and manufacturing companies that listed on the Indonesia
Stock Exchange (IDX) in 2014-2017. This research collects data on annual reports
of manufacturing, plantation and mining companies through the Indonesia Stock
Exchange (IDX) and sustainability report that published separately from annual
report. The sample used in this study was 54 companies for 4 years. This study
uses the Ohlson modification model to test the relevance of non-financial
information to the company's share price. The results of this study are that
environmental performance are value relevant to share prices, this shows that
environmental information becomes important information for the sustainability
of the company. Whereas, sustainability report disclosure shows different results,
the effect is negative towards share prices, these results indicate that companies
with high levels of sustainability report disclosure are not highly valued by
investors.

Keyword : PROPER, sustainability report, ohlson model, share price.
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 BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Informasi akuntansi memiliki relevansi nilai jika informasi akuntansi tersebut dapat 

dijadikan dasar untuk memprediksi nilai pasar perusahaan (Barth, Beaver & 

Landsman, 2001).  Investor akan merespon setiap informasi perusahaan yang ada 

di pasar sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Agar suatu informasi dapat 

bermanfaat bagi investor maka informasi tersebut harus relevan dan reliabel. 

Informasi yang relevan adalah informasi yang memiliki potensi untuk 

mempengaruhi keputusan yang diambil, sedangkan informasi yang reliabel adalah 

informasi yang dapat diandalkan sebagai dasar pengambilan keputusan. Pelaporan 

keuangan penting untuk mengungkapkan informasi krusial tentang opsi yang 

tersedia untuk penerapan praktik industri ramah lingkungan dan biaya terkait. 

Pengungkapan kebijakan lingkungan perusahaan pada laporan tahunan akan 

memungkinkan investor dan pihak terkait lainnya untuk membuat penilaian 

berdasarkan informasi tentang efisiensi dan dampak dari keputusan dan tindakan 

keberlanjutan manajer (Deegan, 2004) . 

Al-tuwaijri, Christensen, Hughes (2004) mengatakan bahwa ketika para manajer 

berjuang untuk bersaing dalam ekonomi global, mereka harus melakukannya dalam 

batasan sosial yang ditandai dengan pertanggungjawaban lingkungan yang semakin 

meningkat. Pertanggungjawaban ini mencakup peningkatan pengawasan publik 

terhadap kinerja lingkungan perusahaan dan pengungkapan publik atas kinerja itu. 

Unsur-unsur akuntabilitas lingkungan perusahaan ini secara bersama-sama 
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memengaruhi profitabilitas perusahaan dan nilai-nilainya. Middleton (2015) 

menyatakan bahwa pengguna eksternal, termasuk investor, menjadi semakin 

memperhatikan kinerja lingkungan perusahaan, dengan memilih investasi yang 

berkelanjutan dan bertanggung jawab. 

Informasi mengenai kinerja lingkungan perusahaan akan dapat diandalkan jika 

dikeluarkan oleh pihak independen, dengan demikian pada penelitian ini akan 

menggunakan penilaian dari Kementerian Lingkungan Hidup melalui program 

Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan Dalam Pengelolaan Lingkungan 

(PROPER). Namun untuk mengurangi asimetri informasi pada penelitian ini juga 

menggunakan tingkat pengungkapan lingkungan perusahaan pada sustainability 

report.Menurut Nuryana (2005) sustainability report merupakan sebuah laporan 

yang dikeluarkan perusahaan berisi tentang informasi kinerja keuangan dan 

informasi non finansial yang terdiri dari informasi sosial dan lingkungan yang lebih 

menekankan pada standar pengungkapan yang mampu merefleksikan aktivitas 

perusahaan secara menyeluruh sehingga memungkinkan perusahaan bisa tumbuh 

secara berkelanjutan. Sehingga dengan adanya sustainability report akan 

meminimalisasi asimetri informasi, sehingga investor dapat merespon informasi 

pelaporan keuangan dengan lebih baik yang kemudian tercermin pada harga pasar 

saham perusahaan. 

Disamping itu, Teori Sinyal menyatakan bahwa informasi dari perusahaan yang 

dipublikasikan ke pasar merupakan sinyal baik dan sinyal buruk yang akan direspon 

oleh investor, informasi lingkungan  mencerminkan sinyal positif dari perusahaan 

atas kepedulian perusahaan terhadap lingkungan. Teori sinyal menjelaskan alasan 

perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan 
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pada pihak eksternal. Sinyal yang diberikan oleh perusahaan bertujuan untuk 

mengurangi asimetri informasi antara pihak manajemen perusahaan dengan pihak 

eksternal 

Beberapa penelitian yang menguji relevansi nilai kinerja lingkungan terhadap 

kinerja perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda-beda. Mayoritas peneliti 

sebelumnya membuktikan bahwa informasi kinerja lingkungan dinilai positif oleh 

investor yang tergambar dari meningkatnya harga saham perusahaan (Hughes, 

2000; Clarkson, et al., 2004; Al-tuwaijiri et. Al., 2004). Namun beberapa penelitian 

menunjukkan hasil sebaliknya (Hassel, Nilson & Nyquist, 2005; Sarumpaet et al., 

2012; Endrikat, 2015).  

Hasil penelitian Klerk dan Villiers (2012) menunjukkan bahwa Corporate 

Responsibility Reporting secara positif dan signifikan mempengaruhi nilai pasar 

ekuitas perusahaan, didukung beberapa penelitian lainnya (Schadewitz dan 

Niskala(2010); Amato (2011); Kaspereit dan Lopatta (2016). Tetapi beberapa 

penelitian masih mendapatkan hasil sebaliknya (Cardamone, Carnevale& Giunta, 

2012; Endrikat 2015). 

Masih beragamnya hasil penelitian mengenai relevansi nilai informasi non 

keuangan terhadap khususnya informasi lingkungan terhadap kinerja pasar saham 

perusahaan, maka peneliti bermaksud untuk melakukan pengujian mengenai 

relevansi nilai informasi lingkungan terhadap kinerja pasar perusahaan. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah diuraikan, maka penulis mencoba 

menyimpulkan rumusan masalah yang dapat mengarahkan penyelesaian penelitian 

ini, yaitu: 

1. Apakah kinerja lingkungan memberikan informasi yang relevan pada pasar? 

2. Apakah pengungkapan sustainability report memberikan informasi yang 

relevan pada pasar? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah, penelitian ini bertujuan : 

1. Untuk mengetahui apakah kinerja lingkungan yang diukur menggunakan 

peringkat PROPER yang dikeluarkan oleh Kementerian Lingkungan hidup 

memiliki pengaruh terhadap pengambilan keputusan investor pada 

perusahaan. 

2. Untuk mengetahui apakah tingkat pengungkapan pada sustainability report 

memiliki pengaruh terhadap pengambilan keputusan investor pada 

perusahaan. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

1. Sebagai bukti empiris mengenai relevansi nilai kinerja lingkungan yang 

diukur menggunakan tingkat PROPER dari Kementerian Lingkungan 
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Hidup dan tingkat pengungkapan sustainability report, seberapa besar 

informasi tersebut akan mempengaruhi kinerja pasar perusahaan. 

2. Memberikan kontribusi literatur terkait relevansi nilai kinerja lingkungan 

dan sustainability report terhadap kinerja pasar perusahaan, seberapa 

penting informasi mengenai kinerja lingkungan dan sustainability report 

sebagai informasi tambahan dalam pengambilan keputusan investasi yang 

dapat mempengaruhi kinerja pasar perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori Sinyal 

Teori Sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spence dalam penelitiannya Tahun 

1973 yang berjudul Job Market Signaling. Spence (1973) menyatakan bahwa 

dengan memberikan suatu sinyal, pihak pengirim (pemilik informasi) berusaha 

memberikan potongan informasi relevan yang dapat dimanfaatkan oleh pihak 

penerima. Pihak penerima kemudian akan menyesuaikan perilakunya sesuai 

dengan pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Gumanti (2009) mengemukakan 

bahwa di dalam teori sinyal, manajer atau perusahaan secara kualitatif memiliki 

kelebihan informasi dibandingkan dengan pihak luar dan mereka menggunakan 

ukuran-ukuran atau fasilitas tertentu untuk menyiratkan kualitas perusahaannya.  

Menurut Jogiyanto (2014) informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu 

menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik atau 

sinyal buruk . Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan mempunyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Sinyal yang 

diberikan oleh perusahaan bertujuan untuk mengurangi asimetri informasi antara 

pihak manajemen perusahaan dengan pihak eksternal. 

Penelitian ini mencoba menguji bagaimana sebuah informasi akan mempengaruhi 

sebuah pengambilan keputusan. Sejalan dengan teori sinyal yang mengatakan 

bahwa sebuah informasi akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 
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keputusan investasi, penelitian ini menguji bagaimana relevansi informasi 

lingkungan apakah akan mempengaruhi pengambilan keputusan investasi investor. 

Informasi kinerja lingkungan dianggap perusahaan sebagai suatu sinyal baik yang 

menunjukkan bahwa perusahaan akan berkelanjutan yang sejalan dengan 

perkembangan lingkungan, maka investor akan tertarik untuk melakukan investasi 

pada perusahaan, dengan demikian pasar akan bereaksi yang tercermin melalui 

perubahan dalam volume perdagangan saham. 

Jenis informasi terdiri atas informasi akuntansi dan informasi non akuntansi, 

informasi akuntansi didapatkan dari laporan keuangan perusahaan yang 

menjelaskan berbagai transaksi bisnis perusahaan. Selain informasi akuntansi ada 

informasi lain yang sangat dibutuhkan yaitu informasi non akuntansi, meliputi 

kinerja ekonomi, tata kelola perusahaan dan informasi tanggung jawab sosial 

perusahaan. Pricewaterhouse Coopers (2000) menyatakan bahwa sebagian 

pemimpin perusahaan maupun investor besar percaya bahwa informasi non-

akuntansi dapat mengukur bobot atau kualitas sebuah informasi akuntansi, yaitu 

informasi non-akuntansi mampu membentuk nilai perusahaan dalam jangka 

panjang. Informasi non keuangan menggambarkan kinerja masa depan perusahaan, 

dan pada saat yang sama menggambarkan bahwa perusahaan telah dikelola dengan 

baik (coram et al. 2009). Dengan demikian, Informasi non keuangan sangatlah 

penting bagi keberlangsungan sebuah perusahaan. 

Para  investor  memiliki  perhatian  lebih  terhadap  keterkaitan  antara  investasi  

yang  mereka tanamkan  pada  perusahaan  dan  isu-isu  lingkungan,  sosial  dan  

tata  kelola  perusahaan  yang  baik (Hawley dan William, 2000). Dengan demikian 

informasi non –keuangan mampu memberikan informasi yang relevan dalam 
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pengambilan keputusan investor. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang lebih 

baik akan meningkatkan ekspektasi investor ketika menanamkan investasi pada 

perusahaan tersebut. Kinerja lingkungan perusahaan yang lebih baik akan 

meningkatkan nilai perusahaan di pasar saham sehingga akan berdampak pada 

meningkatnya return saham perusahaan.  

2.2 Relevansi Nilai Informasi Akuntansi 

Konsep relevansi nilai bukanlah suatu  hal baru (Miller and Modigliani, 1966; Amir 

et al., 1993). Istilah relevansi nilai informasi akuntansi diturunkan dari teori surplus 

bersih(clean surplus theory) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan tercermin 

padadata-data akuntansi yang terdapat dalam laporan keuangan (Feltham & 

Ohlson,1995; Ohlson, 1995). Informasi akuntansi diprediksi memiliki nilai 

relevansi, karena informasi akuntansi secara statistik berhubungan dengan nilai 

pasar saham ( Beaver, 2002; Vishnani dan shah, 2008; So dan Smith, 2009). Francis 

dan Schipper (1999) mendefinisikan relevansinilai informasi akuntansi sebagai 

kemampuan angka-angka akuntansi untukmerangkum informasi yang mendasari 

harga saham, sehingga relevansi nilaidiindikasikan dengan sebuah hubungan 

statistikal antara informasi keuangan danharga atau return saham.Disinilah letak 

kegunaan relevansi nilai yaitu untuk merepresentasikan informasi laporan 

keuangan bagi investor terhadapseluruh informasi yang digunakan oleh investor 

pada pasar modal (Lev dan Zarowin dalam Nashih dan Hariani, 2006). 

Namun informasi akuntansi saja tidak cukup untuk mengatasi masalah asimetri 

informasi antara manajer dan investor. Asimetri informasi muncul ketika adanya 

pemisahan tugas antara prinsipal (investor/pemilik) dan agen (manajer) (Deegan, 
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2007). Pemilik/investor membutuhkan informasi terkait resiko lingkungan atas 

operasi perusahaan, dan bagaimana mempengaruhi kebijakan manajemen untuk 

mengatasi resiko tersebut (Clarkson et al., 2008). Menurut Healy dan Palepu 

(2001), asimetri informasi dapat dikurangi dengan pengungkapan informasi relevan 

(pengungkapan sustainability report) untuk menginformasikan pemilik/investor 

mengenai kinerja manajer dalam mengatasi permasalahan lingkungan yang 

mungkin timbul akibat kegiatan perusahaan. 

2.3 Sustainability Report 

Menurut GRI (2013) sustainability report laporan yang diterbitkan oleh sebuah 

perusahaan atau organisasi tentang dampak ekonomi, lingkungan dan sosial yang 

disebabkan oleh aktivitas sehari-hari. Sedangkan menurut Elkington 1997 dalam 

Adhipradana danDaljono, (2013) sustainability report berarti laporan yang memuat 

tidak sajakinerja keuangan tapi juga informasi non keuangan yang terdiri dari 

informasiaktivitas sosial dan lingkungan yang memungkinkan perusahaan dapat 

bertumbuhsecara berkesinambungan.Sustainability reporting merupakan salah satu 

mekanisme yang dapat digunakan untuk mengkomunikasikan perusahaan dengan 

stakeholders dan disarankan bahwa pengungkapan sosial merupakan jalan masuk 

dimana beberapa organisasi menggunakannya untuk memperoleh keuntungan atau 

memperbaiki legitimasi. Sustainability report adalah praktik pengukuran, 

pengungkapan, upaya akuntabilitas dari kinerja organisasi dalam mencapai tujuan 

pembangunan berkelanjutan terhadap para stakeholder internal dan eksternal (GRI, 

2006). 
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Sustainability report adalah sebagaibukti bahwa telah adanya komitmen dari pihak 

perusahaan terhadap lingkungansosialnya yang dapat dinilai hasilnya oleh para 

pihak yang membutuhkan informasi tersebut (luthfia, 2012). Sehingga dapat 

dikatakan bahwa sustainability report merupakan salah satu instrumen yang dapat 

digunakan oleh perusahaan ataupun organisasi pemerintah sebagai alat komunikasi 

dengan masyarakat atau stakeholder-nya sebagai salah satu upaya penerapan 

pembangunan berkelanjutan.  

Sustainability report merupakan salah satu bentuk pertanggungjawaban pihak 

prinsipal kepada agen, selain dengan adanya annual report. Namun sustainability 

report masih memiliki sifat sukarela dalam penyampaian laporannya, sedangkan 

annual report merupakan suatu kewajiban. Meskipun demikian orientasi 

perusahaan saat ini sudah mulai beralih yang sebelumnya hanya berorientasi pada 

profit (keuntungan) saat ini mulai beralih pada triple P bottom line yaitu, profit 

(keuntungan), planet (bumi), dan people (komunitas).  

Pengungkapan sustainability report merujuk pada standar yang dikembangkan oleh 

GRI.Pedoman yang digunakan untuk menyusun sustainability report dibuat oleh 

GRI yang bermarkas di belanda.GRI merupakan lembaga non-profit yang menjadi 

pelopor pedoman laporan berkelanjutan atau laporan tanggung jawab sosial dan 

lingkungan (CSR Report).GRI telah membuat pedoman laporan keberlanjutan 

pertama kali pada tahun 2000 yang disebut Generasi Pertama (G1) Guidelines.Lalu 

mengalami beberapa kali revisi, yaitu pada tahun 2002 menjadi Generasi Kedua 

(G2) Guidelines.Sejak tahun 2006 pedoman yang digunakan untuk menyusun 

sustainability report adalah Generasi Ketiga (G3) Guidelines dan kemudian 
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bertransisi menjadi G3.1 Guidelines.Pada Mei 2013,diluncurkan Generasi Keempat 

(G4) Guidelines dan generasi terbaru diluncurkan pada 19 oktober 2016 dengan 

nama GRI Standard. 

Pelaporan di dalam sustainability report dibagi menjadi tiga komponen(GRI, 2006) 

yaitu kinerja ekonomi (economic performance), kinerja sosial (social 

performance), kinerja lingkungan (environmental performance). Dari tiga 

komponen pelaporan sustainability report menurut pedoman GRI G4 terdapat 91 

item pelaporan yang dijabarkan pada tabel berikut: 
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Tabel 1. Aspek Penilaian GRI G4 

Kategori dan Aspek dalam Pedoman GRI G4     

Kategori   Ekonomi   Lingkungan   

Aspek 

• Kinerja 

Ekonomi   • Bahan  

  

• Keberadaan di 

Pasar   • Energi  

  • Dampak Ekonomi tidak Langsung • Air  

  

• Praktik 

Pengadaan   • Keanekaragaman Hayati 

      • Emisi  

      

• Efluen dan 

limbah  

      

• Produk dan 

Jasa  

      • Kepatuhan  

      • Transportasi  

      • Lain-lain  

      

• Asesmen Pemasok atas 

Lingkungan 

      

• Mekanisme Pengaduan Masalah 

Lingkungan 

Kategori Sosial       

Sub-

Kategori 

Praktik 

Ketenagakerjaan 

dan Kenyamanan 

Bekerja 

Hak Asasi Manusia Masyarakat Tanggung 

Jawab atas 

Produk 

Aspek • Kepegawaian 

• Hubungan 

Industrial 

• Kesehatan dan 

Keselamatan 

Kerja 

• Pelatihan dan 

Pendidikan 

• Keberagaman 

dan Kesetaraan 

Peluang 

• Kesetaraaan 

Remunerasi 

Perempuan dan 

Laki-laki 

• Asesmen 

Pemasok atas 

Praktik 

Ketenagakerjaan 

• Mekanisme 

Pengaduan 

Masalah 

Ketenagakerjaan 

• Investasi 

• Non-

diskriminasi 

• Kebebasan 

Berserikat dan 

Perjanjian 

Kerja Bersama 

(PKB) 

• Pekerja Anak 

• Pekerja Paksa 

atau wajib kerja 

• Praktik 

Pengamanan 

• Hak Adat 

• Asesmen 

• Asesmen 

pemasok atas 

Hak Asasi 

Manusia 

• Mekanisme 

Pengaduan 

Masalah Hak 

Asasi Manusia 

• Masyarakat 

Lokal 

• Anti-

Korupsi 

• Kebijakan 

Publik 

• Anti- 

Persaingan 

• Kepatuhan 

• Asesmen 

Pemasok 

atas Dampak 

terhadap 

Masyarakat 

• Mekanisme 

Pengaduan 

Dampak 

terhadap 

Masyarakat 

• Kesehatan 

dan 

Keselamat

an 

Pelanggan 

• Pelabelan 

Produk 

dan Jasa 

• Komunika

si 

Pemasaran 

• Privasi 

Pelanggan 

• Kepatuhan 
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2.4 Kinerja Lingkungan 

PROPER merupakan program penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam 

pengelolaan lingkungan yang dikembangkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup. 

PROPER sebagai salah satu penilaian terhadap upaya penanggung jawaban usaha 

dan kegiatan dalam mengendalikan pencemaran atau kerusakan lingkungan hidup 

serta pengelolaan limbah bahan berbahaya dan beracun.  

Kementerian Lingkungan Hidup dalam Press Release tahun 2011 menyatakan 

bahwa PROPER merupakan Public Disclosure Program for Environmental 

Compliance dimana masyarakat dapat melihat sendiri bagaimana penilaian 

perusahaan dalam mengelola lingkungan sesuai dengan peringkatnya. Berdasarkan 

Peraturan Menteri Negara Lingkungan Hidup No. 5 Tahun 2011 Tentang Program 

Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan Dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup, 

peringkat yang digunakan dalam PROPER adalah: Emas (5), Hijau (4), Biru (3), 

Merah (2) dan Hitam (1) 

2.5 Harga Saham 

Menurut Jogiyanto (2008:167), harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi 

di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan 

olehpermintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Saham 

ialah surat berharga yang menunjukkan kepemilikan atas suatu perusahaan 

sehingga pemilik saham mendapatkan hak klaim atas dividen atau distribusi lain 

yang dilakukan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya. 
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Harga saham ialah sebuah indikator pengelolaan perusahaan. Harga saham menurut 

Widiatmojo (2001:45), dapat dibedakan menjadi beberapa jenis berdasarkan 

fungsinya yaitu: 

1. Par Value (Harga Nominal) 

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum pada saham yang bersangkutandan 

berfungsi untuk tujuan akuntansi.Harga nominal ini tercantum dalam lembar saham 

tersebut. 

2. Base Price (Harga Dasar) 

Harga dasar suatu saham sangat erat kaitannya dengan harga pasar 

suatusaham.Harga ini merupakan harga perdana pada waktu harga sahamtercatat di 

Bursa Efek dalam rangka penawaran umum penjualan sahamperdana. 

3. IPO (Initial Public Offering) 

Harga dasar pada pasar perdana biasanya ditetapkan oleh penjamin 

emisi(underwriter) dan emiten. Harga dasar ini berubah sesuai aksi emiten 

yangdilakukan seperti right issue, stock split, warrant dan lain-lain, sehinggaharga 

saham dasar yang baru dihitung sesuai dengan perubahan hargateoritis hasil 

perhitungan antara harga dasar dengan jumlah saham yang diterbitkan 

4. Market Price (Harga Pasar) 

Harga pasar merupakan harga saham pada dasar yang sedang berlangsung.Jika 

pasar bursa efek tutup, maka harga pasar adalah harga penutupan(closing price).  
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2.6 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. Penelitian Terdahulu 

No Judul, Penulis, Tahun Hipotesis Penelitian Hasil Penelitian 

1 The relations among 

environmental disclosure, 

environmental performance, 

and economic performance: a 

simultaneous equations 

approach 

Al-Tuwaijiri et al 

2004 

Variabel dependen :  

1 kinerja lingkungan 

diukur dengan rasio 

limbah beracun yang 

didaur ulang yang 

diumumkan oleh 

IRRC. 

2 Pengungkapan 

lingkungan dihitung 

berdasarkan 

informasi yang 

dilaporkan dalam 

SEC Forms 10-k dan 

berfokus pada 

informasi terkait 

polusi. 

3 Kinerja Ekonomi 

diukur dengan 

pengembalian saham 

tahunan yang 

disesuaikan. 

1. hubungan antara kinerja 

lingkungan dan kinerja 

ekonomi menunjukkan hasil 

positif dan signifikan                    

 2.hubungan antara 

pengungkapan lingkungan 

dan kinerja lingkungan 

menunjukkan hasil positif 

dan signifikan 

3. perusahaan dengan 

pengungkapan lingkungan 

yang baik  memberikan 

kinerja lingkungan yang lebih 

baik  

2 The Market Valuation of 

Environmental Capital 

Expenditures by Pulp and 

Paper Companies 

Clarkson, Li and Richardson 

2004 

Variable independen : 

• Nilai buku ekuitas 

• Abnormal earnings 

• kinerja lingkungan 

 

Variabel Dependen : 

• Nilai pasar ekuitas 

1. menunjukkan adanya 

keuntungan ekonomi 

tambahan yang dapat 

dirasakan oleh perusahaan 

dengan tingkat polusi yang 

rendah terkait investasi ECE, 

tetapi tidak dirasakan oleh 

perusahaan dengan tingkat 

polusi tinggi.  

2. investor menggunakan 

informasi kinerja lingkungan 

untuk menilai kewajiban 

lingkungan yang tidak 

tercatat. 
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3 The Value Relevance of 

Environmental Performance 

Hassel et Al 

2005 

Variable Independen : 

• Nilai Buku ekuitas 

• Net income 

• Kinerja lingkungan 

 

Variabel Dependen: 

• Nilai pasar ekuitas 

ditemukan bahwa di laporan 

keuangan triwulanan pada 

perusahaan Swedia, baik nilai 

buku ekuitas dan pendapatan 

bersih memberikan investor 

nilai informasi yang relevan. 

Sedangkan kinerja 

lingkungan memiliki 

hubungan negatif dengan 

nilai pasar yang 

mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan tingkat 

kinerja lingkungan yang 

tinggi tidak dinilai tinggi pula 

oleh investor 

4 Environmental disclosure 

quality: evidence on 

environmental performance, 

corporate governance and 

value relevance. 

George Emmanuel Iatridis 

2012 

Variabel Independen : 

• Niai buku ekuitas 

per lembar pada 

akhir tahun 

• Net income 

• Skor pengungkapan 

lingkungan 

berdasarkan GRI 

• Total limbah 

berbahaya yang 

diproduksi dibagi 

penjualan bersih 

• Variable dummy 

mengenai inisiatif 

perusahaan yang 

menunjukkan 

kepedulian 

perusahaan pada 

lingkungan 

 

Variabel Dependen : 

• Nilai pasar ekuitas 

yang diukur dengan 

nilai buku ekuitas 

1. Pengungkapan 

lingkungan secara positif 

berkaitan dengan kinerja 

lingkungan 

2. Perusahaan dengan nilai 

pengungkapan 

lingkungan yang lebih 

tinggi menunjukkan 

struktur corporate 

govenance yang efektif.  

3. Perusahaan dengan 

struktur pengungkapan 

lingkungan dan corporate 

governance yang efektif, 

yang akan memberikan 

bukti kualitas pelopran 

superior, ditemukan akan 

lebih sedikit mengalami 

kesulitan dalam 

mengakses pasar modal. 

4. Pengungkapan 

lingkungan dengan 

kualitas tinggi dan kinerja 

lingkungan yang efektif 

akan memberikan 

informasi tambahan yang 

relevan untuk investor 

dan peningkatan nilai 

saham. 

5. Kualitas pengungkapan 

lingkungan dan adopsi 

kebijakan ramah 

lingkungan secara positif 

berkaitan dengan persepsi 

investor 
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5 The value relevance of 

environmental performance: 

evidence from Indonesia 

Sarumpaet, Nelwan, Dewi 

2017 

Variable independen : 

• Earning per share 

• Nilai buku per 

saham 

• Kinerja lingkungan 

(peringkat 

PROPER) 

 

Variabel Dependen: 

• Harga Saham 

perusahaan 

Tidak ditemukan hasil 

signifikan secara 

keseluruhan. Namun ketika 

sampel dibagi menjadi 

kinerja yang baik dan buruk, 

ditemukan hubungan positif 

antara PROPER dan harga 

saham pada perusahaan 

dengan kinerja superior, 

tetapi tidak ditemukan 

hubungan pada perusahaan 

dengan kinerja rendah.  

6 The value relevance of 

corporate responsibility 

reporting : South African 

evidence 

Klerk dan Villiers 

2012 

Variabel Independen : 

• Corporate 

Responsibility 

Reporting (CRR) 

 

Variabel Kontrol : 

• Nilai buku ekuitas 

• Net income 

 

Variabel Dependen : 

• Nilai pasar 

ditambah dividen 

Crr secara positif dan 

signifikan mempengaruhi 

nilai pasar ekuitas perusahaan 

7 The value relevance of social 

reporting: evidence from 

listed Italian companies 

Cardamone, Carnevale, 

Giunta 

2012 

Variable Independen : 

• Sustainability 

Report(SR) 

 

Variabel Kontrol : 

• Nilai buku per 

lembar saham 

• Earning per share  

 

Variabel Dependen : 

• Harga saham 

perusahaan 

1. Publikasi SR tidak 

mempengaruhi harga 

saham secara langsung 

2. Informasi nilai buku per 

saham lebih relevan pada 

perusahaan yang 

mempublikasi laporan 

sosial. 

8 The value relevance of SAM’s 

corporate sustainability 

ranking and GRI 

sustainability reporting in the 

European stock markets 

Kaspereit dan Lopatta 

2016 

Variabel Dependen : 

• Tingkat Dow Jones 

Sustainability Index 

Europer (DJSI). 

• Tingkat 

pengungkapan GRI 

• Nilai buku 

• Net operating 

assets 

• Abnormal 

operating assets 

 

Variabel Kontrol :  

1. Hubungan antara 

keberlanjutan perusahaan 

dan nilai pasar adalah 

positif. 

2. Hubungan positif antara 

pelaporan GRI dan nilai 

pasar secara statistik 

signifikan tetapi tidak 

pada semua spesifikasi 

model 

3. Tidak ditemukan bukti 

hubungan antara 

relevansi nilai 

keberlanjutan perusahaan 
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• Leverage 

• Ukuran perusahaan 

• Beta 

 

Variabel Independen : 

• Nilai pasar 

dan pelaporan 

sustainability 

4. Tidak ditemukan dampak 

positif atas jaminan 

eksternal tingkat 

penggunaan GRI pada 

persepsi pasar modal 

9 Communication via 

Responsibility  Reporting and 

Its Effect on Firm Value in 

Finland 

Schadewitz dan Niskala 

2010 

Variabel independen : 

• Responsibility 

reporting 

• Nilai buku ekuitas 

• Abnormal earnings 

 

Variabel Dependen : 

• Nilai pasar saham 

Pelaporan 

pertanggungjawaban adalah 

faktor penjelasan penting 

untuk nilai perusahaan. 

hasilnya mengindikasikan 

bahwa pelaporan 

pertanggungjawaban adalah 

sebuah bagian alat 

komunikasi untuk 

mengurangi asimetri 

informasi antar manajer dan 

investor. 

10 Environmental Policy, 

Rankings and Stock Values 

Amato  

2011 

Variabel Independen : 

• Persentase 

pengembailan rata-

rata industri Dow 

Jones 

• Total pendapatan 

• Peringkat hijau 

perusahaan pada 

Newsweek  

 

1. Ditemukan dampak postif 

pada harga saham untuk 

perusahaan dengan 

peringkat diatas 

Peringkat kuartil 

2. Tidak ditemukan 

pengaruh pada perusahan 

peringkat rendah 

2.7 Pengembangan Hipotesis 

2.7.1 Kinerja Lingkungan dan relevansi nilai 

Sarumpaet et al(2017) mengungkapkan bahwa pasar menilai perusahaan dengan 

kinerja lingkungan yang baik dan kurang baik dengan cara yang berbeda. Menurut 

Jogiyanto (2014), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan 

memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada saat 

informasi diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan 

menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) atau sinyal buruk 
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(bad news). Teori sinyal menjelaskan alasan perusahaan mempunyai dorongan 

untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. 

Kinerja lingkungan dianggap sebagai suatu informasi yang dapat memberikan 

sinyal positif bagi investor untuk digunakan sebagai informasi tambahan dalam 

keputusan investasi. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang lebih baik 

memberikan informasi ke pasar bahwa perusahaan berjalan seiringan dengan 

lingkungan, dengan demikian memiliki prospek jangka panjang. Hal itu juga 

mengindikasikan bahwa informasi kinerja lingkungan melengkapi sebagian 

informasi akuntansi dan dapat digunakan untuk menjelaskan nilai pasar modal 

Indonesia. Investor saat ini dapat dikatakan mulai mempertimbangkan informasi 

lingkungan sebagai informasi penting dalam pengambilan keputusan investasi 

mereka. Informasi kinerja lingkungan merupakan informasi relevan yang dapat 

meningkatkan nilai saham perusahaan. 

Beberapa penelitian menunjukkan hasil yang konsisten dengan hipotesis bahwa 

kinerja lingkungan secara positif terkait dengan harga saham. Seperti penelitian 

Clarkson et al. (2004) menunjukkan adanya keuntungan ekonomi tambahan yang 

dapat dirasakan oleh perusahaan dengan tingkat polusi yang rendah terkait investasi 

ECE, tetapi tidak dirasakan oleh perusahaan dengan tingkat polusi tinggi. Didukung 

oleh penelitian lainnya yang menunjukkan hasil yang positif  (Al-Tuwaijiri et al. 

(2004); Iatridis (2012)). 

H1: Kinerja Lingkunganmemiliki nilai relevansi terhadap harga saham. 
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2.7.2 Sustainability Reportdan nilai relevansi 

Dari perspektif ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika 

informasi tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan (Verecchia, 1983 dalam 

Basalamah dan Jeremias, 2005). Schadewitz dan Niskala(2010) mengungkapkan 

bahwa pelaporan pertanggungjawaban adalah faktor penjelasan penting untuk nilai 

perusahaan. Gumanti (2009) mengemukakan bahwa di dalam teori sinyal, manajer 

atau perusahaan secara kualitatif memiliki kelebihan informasi dibandingkan 

dengan pihak luar dan mereka menggunakan ukuran-ukuran atau fasilitas tertentu 

untuk menyiratkan kualitas perusahaannya. Pengungkapan Sustainability report 

diduga sebagai informasi positif mengenai perusahaan sehingga dapat menjadi 

sebuah informasi yang relevan sebagai dasar pengambilan keputusan, dengan 

demikian akan meningkatkan nilai saham perusahaan. 

Beberapa penelitian konsisten dengan hipotesis yang menunjukkan hasil bahwa 

pengungkapan sustainability report dapat memberikan informasi tambahan bagi 

investor sebagai dasar pengambilan keputusan. Kaspereit dan Lopatta (2016) 

menemukan hubungan positif antara pelaporan GRI dan nilai pasar secara statistik 

signifikan dan beberapa penelitian lain mendukung hasil temuannya (Klerk dan 

Villiers(2012); Schadewitz dan Niskala (2010); Amato (2011).  

H2:sustainability reportmemiliki nilai relevansi terhadap harga saham. 

 

 

 



 

BAB III 

Metodologi Penelitian 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2014-2017 . Berdasarkan populasi tersebut akan ditentukan 

sampel sebagai objek penelitian dengan menggunakan teknik pemilihan sampel 

purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

b. Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan selama tahun 2015 -

2018. 

c. Perusahaan yang mempublikasikan sustainability report tahun 2014-2017, 

laporan tersebut dapat diakses melalui website perusahaan, website BEI 

(www.idx.co.id) dan website National Center for Sustainability Report 

(NCSR). 

d. Perusahaan yang mendapat peringkat di PROPER Kementerian Lingkungan 

Hidup tahun 2014-2017. 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang 

diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara. Data sekunder yang 

digunakan adalah sustainability report, peringkat PROPER dari Kementerian 

Lingkungan Hidup dan laporan keuangan yang diperoleh dari website 
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perusahaan,websiteBEI (www.idx.ico.id), website Kementerian Lingkungan Hidup 

dan website National Center for Sustainability Report (NCSR). Data untuk variabel 

SRDI diperoleh dari sustainability report perusahaan, data harga saham perusahaan 

diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode dokumentasi. Metode 

dokumentasi dilakukan dengan mengumpulkan dokumen-dokumen berupa 

sustainability report tahun 2014-2017, Peringkat PROPER perusahaan 2014-2017 

dan laporan keuangan tahun 2014-2017, studi pustaka atau literatur berupa buku, 

jurnal, artikel, situs internet serta data-data terkait lainnya yang diperlukan dalam 

penelitian ini. 

3.4  Variabel Penelitian 

3.4.1 Variabel Independen 

3.4.1.1 Kinerja Lingkungan 

Peringkat kinerja lingkungan perusahaan dikelompokkan menjadi 5 (lima) 

peringkat warna. Masingi masing warna tersebut mencerminkan kinerja lingkungan 

perusahaan. Pada penelitian ini peringkat PROPER tersebut akan diubah menjadi 

data ordinal sebagai berikut: 

 

 

 

http://www.idx.ico.id/
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Tabel 3 

Skor Peringkat PROPER 

 

 

  

3.4.1.2 Sustainability Report   

Sustainability reportingadalah pengungkapan informasi tambahan yang berkaitan 

dengan aktivitas perusahaan terhadap lingkungan, sosial dan ekonomi di dalam 

laporan tahunan perusahaan. pengukuran sustainability reportingmenggunakan 

instrumen pengukuran dalam checklist yang akan digunakan dalam penelitian ini 

mengacu pada instrumen yang digunakan dalam sustainability report  yang terdiri 

atas 3 (tiga) aspek pengungkapan, yaitu 1)pengungkapan kinerja ekonomi 

2)pengungkapan kinerja lingkungan dan 3) pengungkapan kinerja sosial. 

Pengungkapan Sustainability Report didefinisikan sebagai data yang diungkapkan 

perusahaan berkaitan dengan aktivitas yang dilakukan perusahaan yang meliputi 

tema sebagai berikut : Economic, Environmental, Human Rights, Labor Practices 

& Decent Work, Society, dan Product Responsibility (GRI-G4 Guideliness). 

Perhitungan SRDI dilakukan dengan memberikan skor 1 jika satu item diungkapkan, 

dan 0 jika tidak diungkapkan.Setelah dilakukan pemberian skor pada seluruh item, 

skor tersebut kemudian dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan skor untuk 

setiap perusahaan. Rumus perhitungan SRDI adalah:  

 

Peringkat Skor 

Emas 5 

Hijau 4 

Biru 3 

Merah 2 

Hitam 1 
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Keterangan: 

SRDI  = Sustainability Report Disclosure Index perusahaan  

V = Jumlah item kategori yang diungkapkan perusahaan  

M  = Jumlah item kategori yang diharapkan  

 

3.4.1.3 Nilai Buku 

Nilai buku merupakan informasi akuntansi yang berupa nilai aset perusahaan yang 

tertera pada catatan laporan keuangan.nilai buku merupakan nilai rupiah yang 

dimiliki tiap lembar saham.   Hasil penelitian Collins et al. (1997) menunjukkan 

bahwa laba dan nilai buku memiliki relevansi nilai, yaitu laba dan nilai buku 

memiliki hubungan yang positif dan signifikan terhadap harga saham. Harga saham 

yang digunakan dalam penelitian ini bervariasi antar perusahaan yang satu dengan 

yang lain, harga saham pasar perusahaan pada 30 April digunakan untuk 

perusahaan yang mengungkapkan sustainability report pada bulan Maret dan April, 

sedangkan harga saham pasar pada 31 Desember digunakan bagi perusahaan yang 

mengungkapkan sustainability report  pada bulan Desember.  

3.4.1.4 Earning per share (EPS) 

Earning per share (EPS) merupakan rasio yang menunjukkan bagian laba untuk 

setiap saham.Earning per share (EPS) adalah rasio antara laba bersih setelah pajak 

dengan jumlah lembar saham (Darmadji dan Fakhruddin, 2006). Nilai EPS dihitung 

dengan rumus sebagai berikut (Darmadji dan Fakhruddin, 2006): 

EPS = 
Laba Bersih

Jumlah Saham Beredar
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3.4.2 Variabel Dependen 

3.4.2.1 Harga Saham 

Menurut Jogiyanto (2008:167), harga saham adalah harga suatu saham yang terjadi 

di pasar bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan 

oleh permintaan dan penawaran saham yang bersangkutan di pasar modal. Harga 

pasar merupakan harga saham pada dasar yang sedang berlangsung.Jika pasar bursa 

efek tutup, maka harga pasar adalah harga penutupan (closing price). 

3.4.3 Variabel Kontrol 

3.4.3.1 Firm Size 

Ukuran perusahaan (firm size) mencerminkan ukuran perusahaan berdasarkan 

kapitalisasi pasarnya. Ukuran suatu perusahaan dapat ditujukan oleh total aktiva, 

jumlah penjualan, rata- rata total penjualan dan rata-rata aktiva. Ukuran perusahaan 

umumnya dinilai dari besarnya aktiva perusahaan. Pengukuran perusahaan 

bertujuan untuk membedakan secara kuantitatif antara perusahaan besar dengan 

perusahaan kecil. Ukuran perusahaan (Size) diukur dari jumlah total asset 

perusahaan yang menjadi sampel yang kemudian ditransformasikan ke dalam 

bentuk logaritma natural. Dan berikut perumusannya: 

Firm size (SIZE) = Log Natural dari Total asset 
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3.4.3.2 Leverage 

Penggunaan sumber-sumber pembiayaan perusahaan, baik yang merupakan sumber 

pembiayaan jangka pendek maupun sumber pembiayaan jangka panjang akan 

menimbulkan suatu efek yang biasa disebut dengan leverage. Proksi yang 

digunakan untuk mengukur leverage dalam penelitian ini adalah debt to equity 

ratio. Rasio utang terhadap ekuitas menunjukan perbandingan total utang 

perusahaan dengan total ekuitas yang dimiliki perusahaan yang menunjukkan 

seberapa besar perusahaan tergantung pada kreditur dalam pembiayaan ekuitas 

perusahaan. 

Leverage =
Total Hutang

Total Ekuitas
 

 

3.4.3.3 Kepemilikan Asing 

Menurut Undang-undang No. 25 Tahun 2007 pada pasal 1 angka 6 kepemilikan 

asing adalah perseorangan warga negara asing, badan usaha asing, dan pemerintah 

asing yang melakukan penanaman modal di wilayah Republik Indonesia. 

Kepemilikan Asing diukur dengan persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh 

warga Negara asing, badan usaha asing, dan pemerintah asing. 

3.5 Metode Analisis Data dan Pengujian 

3.5.1 Model Penelitian  

Model Pengukuran relevansi nilai mengacu pada model harga (price model) yang 

dikembangkan oleh Ohlson (1995) berikut ini: 
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Pit+1 = α + b1EPSit + b2BVit 

Keterangan: 

Pit+1 = harga saham per lembar perusahaan pada tahun berikutnya 

EPSit = laba bersih per lembar saham 

BVit = nilai buku ekuitas per lembar saham 

 

Namun dimodifikasi dengan menambahkan informasi lingkungan sebagai 

informasi lain yang diperkirakan dapat mempengaruhi harga saham, (Clarkson, 

2004) berpendapat bahwa pasar menggunakan indikator kinerja lingkungan sebagai 

informasi lain yang memprediksi abnormal earnings negatif di masa yang akan 

datang. Maka model penelitian ini dijelaskan sebagai berikut: 

Pit+1 = α+ α1BVS it+α2 EPS it+α3 PROPERit+α4 SRDI it-1+e 

Keterangan : 

P  = Harga Saham perusahaan i pada tahun t+1 

BVS = Book Value per share (Nilai Buku Ekuitas per lembar saham) 

perusahaan i pada tahun t 

EPS  = Earning per shareperusahaan i pada tahun t 

PROPER = Peringkat Kinerja Lingkungan perusahaan i pada tahun t 

SRDI  = Sustainability Reporting Disclosure Indexperusahaan i pada 

tahun t 

e    = Error 

3.5.2 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan deskripsif 

atau variabel-variabel, sum.Pengujian ini dilakukan untuk mempermudah dalam 

memahami penelitian. Statistik deskriptif akan memberikan gambaran atau 

deskrepsi umum dari variabel penelitian mengenai nilai rata-rata (mean), standard 

deviasi, maksimum, minimum variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian. 
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3.5.3 Uji Asumsi Klasik 

Analisis regresi perlu dilakukan pengujian asumsi klasik agar hasil analisisregresi 

dapat memenuhi kriteria bestlinear unbiased estimator (BLUE). Uji asumsi klasik 

dalam penelitian ini terdiri atas uji normalitas, uji heteroskedastisitas, dan uji 

multikolinearitas. 

3.5.3.1 Uji Normalitas Data 

Ghozali (2013) menyebutkan bahwa uji normalitas adalah untuk untuk menguji 

apakah dalam model regresi variabel independen dan dependen memiliki distrik 

normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi normal atau 

mendekati normal. Untuk mengetahui normal atau tidak maka dilakukan 

ujinormalitas menurut Kolmogrof Smirnov satu arah dan analisis grafik Smirnov 

menggunakan tingkat kepecayaan 5 %. Sebagai dasar pengujian keputusan 

normalatau tidak yaitu: 

a. Z hitung > Z tabel maka distribusi populasi tidak normal 

b. Z hitung < Z tabel maka distribusi populasi normal. 

Sedangkan analisis grafik menggunakan grafik histogram dan normal p- plot yang 

membandingkan distribusi komulatif dari data sesungguhnya dengan distrik 

kumulatif dari distribusi normal dalam hal ini distribusi normal akan membantu 

garis lurus diagonal. 
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3.5.3.2 Uji Heteroskedastik 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut 

homokedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang 

baik adalah homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 

2013).  

Pengujian yang digunakan adalah dengan uji Glejser dengan melihat probabilitas 

signifikansinya di atas tingkat kepercayaan 0,05 atau 5% dengan hasil pengujian 

data. 

3.5.3.3 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan dengan uji korelasi antara variabel-variabel 

independen dengan korelasi sederhana. Menurut Ghozali (2013) uji ini dilakukan 

untuk menguji apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar 

variabel independen dimana model regresi yang baik tidak terjadi ortogonal.Untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas dalam regresi adalah dengan 

menganalisis korelasi variabel-variabel independen. 

3.5.4 Pengujian Hipotesis 

3.5.4.1 Uji Koefisen Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan varian variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah 
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nol atau satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi varian 

variabel dependen (Ghozali, 2013). Nilai yang mendekati satu berarti variabel 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksikan varian variabel dependen. Bila terdapat nilai adjusted R2 bernilai 

negatif, maka adjusted R2 dianggap nol. 

3.5.4.2 Uji Statistik t 

Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

penjelas/ independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 

dependen. Keputusan menolak atau menerima H0 sebagai berikut: 

a. Jika t hitung > t kritis, atau nilai sig < α maka H0 ditolak 

b. Jika t hitung < t kritis, atau nilai sig > α maka H0 diterima. 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh nilai informasi lingkungan 

yang diukur dengan peringkat PROPER dan indeks GRI terhadap harga saham 

pada perusahaan manufaktur, perkebunan, dan pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2017. Berdasarkan hasil penelitian, 

maka dapat disimpulkan bahwa kinerja lingkungan memiliki nilai yang relevan 

terhadap harga saham. Informasi mengenai peringkat PROPER perusahaan 

mendapatkan respon positif dari para investor sehingga mampu mempengaruhi 

peningkatan harga saham perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

beberapa penelitian sebelumnya. Informasi lingkungan telah bergeser menjadi 

sebuah informasi yang penting untuk keberlangsungan perusahaan, mengingat 

bahwa investor dan masyarakat saat ini bersama-sama berfokus pada 

lingkungan sehingga jika perusahaan ingin berjalan beriringan dengan investor 

dan masyarakat maka perusahaan juga perlu menunjukkan kepeduliannya 

terhadap permasalah lingkungan saat ini.  

Namun berbanding terbalik pada hasil penelitian hipotesis yang kedua, 

Pengungkapan sustainability report memiliki nilai relevansi terhadap harga 

saham namun kearah negatif. Hasil ini sejaland dengan beberapa penelitians 

sebelumnya yang menyatakan bahwa informasi lingkungan memiliki hubungan 

negatif dengan nilai pasar yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 

tingkat kinerja lingkungan yang tinggi tidak dinilai tinggi pula oleh investor. O’ 
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Donovan (2002) menyatakan bahwa apabila perusahaan memperoleh 

keuntungan yang tinggi maka perusahaan merasa tidak perlu untuk 

mengungkapkan pengungkapan lingkungan karena perusahaan telah 

memperoleh kesuksesan finansial. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 Penelitian ini juga memiliki beberapa keterbatasan dalam proses penelitiannya 

antara lain sebagai berikut : 

1. Sustainability report dalam penelitian ini hanya menggunakan indeks 

tingkat pengungkapan perusahaan, penilaian pengungkapan pada penelitian 

ini hanya sebatas mengikuti cross reference pada sustainability report tanpa 

dilakukan analisis yang lebih mendalam apakah pengungkapan dilakukan 

secara full atau parsial. Untuk penelitian selanjutnya memungkinkan untuk 

melakukan penilaian terhadap pengungkapan yang lebih mendalam apakah 

pengungkapan tersebut dilakukan secara penuhatau hanya sebagian. 

2. Penelitian ini dilakukan sebelum diberlakukannya Peraturan Otoritas Jasa 

Keuangan (POJK) nomor 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan 

Berkelanjutan  Bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, Dan Perusahaan 

Publik, sehingga perusahaan yang membuat sustainability report masih 

sedikit. 

3. Penilaian PROPER belum dilakukan terhadap seluruh perusahaan yang 

terdaftar di BEI, sehingga belum dapat sepenuhnya mewakili pengaruh 

kinerja lingkungan terhadap harga saham perusahaan. 
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5.3 Saran 

Pada penelitian yang akan datang terdapat beberapa hal yang perlu 

diperhatikan, diantaranya adalah: 

1. Peneliti selanjutnya dapat menambah cakupan periode penelitian yang lebih 

panjang sehingga hasil penelitian dapat lebih baik dan signifikan. 

2. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan faktor non-keuangan lainnya yang 

dapat menjelaskan informasi yang lebih relevan yang mampu 

mempengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan. 

3. Peneliti dapat menilai pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap harga 

saham setelah peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) nomor 

51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan  Bagi 

Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, Dan Perusahaan Publik diberlakukan, 

sehingga sampel penelitian dapat lebih banyak. 
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