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ABSTRAK 

 

CAPITAL EXPENDITURE DAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL 

TERHADAP NILAI PERUSAHAAN: PERAN CARBON EMISSION 

DISCLOSURE DI NEGARA ASEAN YANG BERISIKO BENCANA IKLIM 

 

Oleh 

Siti Aisyah 

Peningkatan nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor. Penelitian ini 

berusaha memberikan bukti empiris untuk menguji determinan nilai perusahaan 

yaitu capital expenditure dan kepemilikan institusional yang dimediasi oleh 

carbon emission disclosure. Penelitian ini ingin menguji apakah carbon emission 

disclosure mampu memediasi pengaruh masing - masing variabel capital 

expenditure dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Adapun 

keterbaruan dari penelitian ini adalah mengajukan kebaruan dalam pengukuran 

pengungkapan emisi karbon yaitu terdiri dari 42 item pengungkapan yang 

komprehensif. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, penelitian ini 

menggunakan pendekatan Baron dan Kenny (1986) serta Preacher dan Hayes 

(2013) untuk menganalisis pengaruh mediasi. Berdasarkan hasil penelitian 

disimpulkan bahwa carbon emission disclosure terbukti memediasi pengaruh 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan, namun carbon emission 

disclosure terbukti tidak memediasi capital expenditure terhadap nilai perusahaan. 

Pada penelitian ini terdapat bukti empiris bahwa tingginya tingkat pengungkapan 

emisi karbon ternyata tidak difaktori oleh capital expenditure, melainkan difaktori 

oleh kebijakan pengungkapan dan strategi keberlanjutan perusahaan. 

 

Kata Kunci: Capital Expenditure, Kepemilikan Institusional, Nilai Perusahaan, 

dan Carbon Emission Disclosure. 
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ABSTRACT 

CAPITAL EXPENDITURE AND INSTITUTIONAL OWNERSHIP ON 

FIRM VALUE: THE ROLE OF CARBON EMISSIONS DISCLOSURE IN 

ASEAN COUNTRIES AT RISK OF CLIMATE DISASTERS 

By 

Siti Aisyah 

Various factors influence the increase in firm value. This study aims to provide 

empirical evidence to test the determinants of firm value, namely capital 

expenditure and institutional ownership mediated by carbon emissions disclosure. 

This study wants to test whether the disclosure of carbon emissions is able to 

mediate the influence of each variable of capital expenditure and institutional 

ownership on firm value. This study introduces a novel approach to measuring 

carbon emission disclosure, which includes 42 comprehensive disclosure items. 

This research is quantitative; it uses the Baron and Kenny (1986) and Preacher 

and Hayes (2013) approaches to analyze the effects of mediation. The study 

concludes that while the disclosure of carbon emissions mediates the effect of 

institutional ownership on firm value, it does not mediate the effect of capital 

expenditure on firm value. This study provides empirical evidence that disclosure 

policies and corporate sustainability strategies, rather than capital expenditure, 

influence the high and low disclosure of carbon emissions. 

 

Keywords: Capital Expenditure, Institutional Ownership, Firm Value, and Carbon 

Emission Disclosure 

 

  









viii  

 

 
 
 

 

 

RIWAYAT HIDUP 

 

Penulis lahir di Tanjung Karang pada tanggal 12 Februari 

1994, sebagai anak kedua dari tiga bersaudara, putri dari 

Bapak Drs. Darno dan Ibu Ana Wijaya, S.Pd. 

Penulis menempuh pendidikan Taman Kanak-kanak di TK 

Istiqomah Guppi yang diselesaikan pada tahun 2000. 

Pendidikan Sekolah Dasar (SD) diselesaikan di SD Negeri 

2 Wonomarto pada tahun 2006, dilanjutkan dengan 

Sekolah Menengah Pertama (SMP) di SMP Negeri 6 

Kotabumi  

hingga tahun 2009, dan menyelesaikan  pendidikan Sekolah Menengah Atas 

(SMA) di SMA Negeri 2 Kotabumi pada tahun 2012. Pada Tahun 2012, penulis 

terdaftar sebagai mahasiswa Jurusan Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Ahmad Dahlan melalui jalur PMDK-Rapor. Pada tahun 2014 penulis 

melanjutkan Double Degree Bachelor of Economics Program 2+2 dengan jurusan 

Akuntansi (Universitas Ahmad Dahlan, Yogyakata) dan jurusan International 

Economics and Trade (Guangxi University for Nationalities, Nanning) kemudian 

lulus pada Januari 2017. Penulis pernah bekerja di PT Virtue Dragon Nickel 

Industry di Jakarta Selatan dan PT Vivo Lampung Indonesia di Teluk Betung 

sebagai Finance Staff (Mandarin Speaker). Pada tahun 2022 penulis melanjutkan 

pendidikan pasca sarjana pada Program Studi Magister Ilmu Akuntansi Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Lampung. 



ix  

 

 
 
 

 

 

MOTTO 

I choose to unlearn that I am limited. God created me and gave me the potentials 

that I have for a reason, and He set me on this path for a reason too. There was 

never a burden that I cannot bear I bear, for He placed them there knowing I have 

the strength to strive and overcome. 

 

Fight for the ideas and future that you believe in, and persevere. Even if it’s a 

lonely battle, and even if you don’t see the light bursting beneath the darkness, 

even if it takes centuries, it will create the impact you seek so long as you persist. 

I could be anything, wanted to be everything, and no one around me told me the 

stars are not for me to reach 

 

(Zhafira Aqyla) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Investor dan pemangku kepentingan saat ini mulai memperhatikan emisi karbon 

dan pengungkapan karbon perusahaan. Penelitian Sun et al. (2022) 

menginvestigasi pengaruh informasi pengungkapan karbon sukarela dan emisi 

karbon terhadap nilai perusahaan dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 

Indeks Shanghai dan Shenzhen 300 (CSI 300). Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa tindakan yang dipilih perusahaan untuk mengungkapkan emisi karbon 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Manajemen perusahaan perlu 

memperhatikan risiko yang ditimbulkan oleh emisi karbon dan memastikan 

kualitas informasi pengungkapan karbon terutama keaslian dan keandalan 

informasi tersebut (Sun et al., 2022). 

Dampak emisi karbon sering dikenal sebagai risiko karbon dalam literatur 

akademis mempunyai banyak aspek, risiko karbon menjadi sorotan literatur 

keuangan kontemporer, karena dampaknya yang luas terhadap keputusan 

keuangan. Oleh karena itu, banyak literatur keuangan perusahaan yang membahas 

dampak risiko karbon dari berbagai perspektif, mulai dari kinerja perusahaan 

hingga pengambilan keputusan investor (Bolton & Kacperczyk, 2021; Krueger et 

al., 2020).  

Pengungkapan emisi karbon merupakan faktor penting dalam menentukan nilai 

perusahaan (Clarkson et al., 2015; Griffin et al., 2017). Perusahaan yang 

mengungkapkan emisi karbonnya memiliki nilai pasar yang lebih besar sebesar 

US$ 2,3 miliar dibandingkan dengan perusahaan yang tidak mengungkapkannya  

(Matsumura et al., 2014). Hasil empiris tersebut menunjukkan bahwa nilai 

perusahaan memiliki korelasi positif tidak hanya dengan pengungkapan 

pengurangan emisi karbon secara sukarela, namun juga dengan besarnya 
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pengurangan emisi karbon (Sun et al., 2024). Dalam sampel Sun et al. (2024) 

diketahui bahwa untuk setiap satu ton pengurangan emisi karbon, maka terjadi 

peningkatan nilai perusahaan sekitar 340 yuan (setara dengan 44 euro atau 52 

dolar AS).  

Bukti empiris lebih lanjut menunjukkan bahwa kinerja karbon perusahaan yang 

lebih baik dengan Carbon Emission Intensity (CEI) yang lebih rendah, 

memungkinkan perusahaan memenuhi kebutuhan modal mereka dengan biaya 

yang lebih rendah (Bui et al., 2020; Kim et al., 2015) . Namun, sayangnya 

pengungkapan emisi karbon masih bersifat sukarela dalam valuasi nilai 

perusahaan (Saka & Oshika, 2014). 

Penelitian Ouadghiri et al. (2021) meneliti pengaruh perhatian publik terhadap 

isu-isu lingkungan, yang diukur dengan perubahan iklim dan polusi, terhadap 

imbal hasil indeks saham keberlanjutan di Amerika Serikat (yaitu DJSI AS dan 

Indeks FTSE4Good USA). Hasil estimasi mereka mengacu pada perhatian publik 

terhadap perubahan iklim dan polusi, ternyata indikator-indikator tersebut 

memiliki efek positif secara signifikan terhadap imbal hasil mingguan pada DJSI 

(Dow Jones Sustainability Indices) Amerika Serikat dan Indeks FTSE4Good 

(Financial Times Stock Exchange-Russell Group) USA. Hasil ini menunjukkan 

bahwa perhatian publik terhadap isu-isu lingkungan (misalnya, karena adanya 

konferensi iklim internasional) dapat memiliki efek pasar saham yang kuat. Hasil 

penelitian ini secara khusus mendukung pandangan bahwa investor 

mengembangkan preferensi terhadap saham-saham berkelanjutan ketika 

kesadaran mereka terhadap isu-isu lingkungan meningkat (Ouadghiri et al., 2021). 

Bentuk respon investor salah satunya ialah keinginan untuk membeli saham, yang 

akan meningkatkan permintaan dan fluktuasi harga saham perusahaan, sehingga 

langkah perusahaan untuk mengurangi emisi karbondioksida dalam aktivas 

perusahaan merupakan sebuah upaya entitas menambah nilai perusahaan dimata 

investor.  

Berdasarkan grafik dibawah ini dapat kita lihat indeks SRI-KEHATI 

menunjukkan kinerja dan pergerakan saham yang lebih unggul dibandingkan 

dengan kedua indeks saham utama di Indonesia yaitu, Indeks Saham Gabungan 
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(IHSG) dan Indeks LQ45 (Yayasan Srikehati, 2024). Ini menandakan bahwa 

perusahaan anggota indeks SRI-KEHATI memiliki reputasi dan nilai perusahaan 

yang lebih baik dibandingkan dengan indeks saham lainnya. 

 

 

 

Gambar 1.1 Kinerja Indeks SRI-KEHATI dalam 6 Tahun Terakhir 

Sumber: https://kehati.or.id/indeks-sri-kehati/ (2023) 

Perusahaan dapat menjadikan pengungkapan informasi lingkungan sebagai 

dokumentasi atas aktivitas lingkungan yang telah dilakukan. Studi menunjukkan 

bahwa pengungkapan lingkungan meningkatkan firm value dan kinerja keuangan  

perusahaan (Al-Tuwaijri et al., 2004; Anggraeni, 2015; Clarkson et al., 2011; 

Dawkins & Fraas, 2011; Hanifah, 2017; Klassen & McLaughlin, 1996; Krishnan, 

2003; Luo et al., 2013). Pengungkapan dalam pengelolaan karbon yang lebih rinci 

dan transparan dapat meningkatkan nilai dan citra entitas. Fakta empiris ini sesuai 

dengan teori legitimasi yang mengungkapkan bahwa entitas dapat memberi bukti 

pertanggungjawaban terhadap lingkungan dalam laporan tahunannya sehingga 

keberadaan mereka dapat diterima masyarakat (Siregar, 2013).  

Pengungkapan emisi karbon kini menjadi sebuah isu global karena memiliki 

dampak perubahan iklim yang berdampak pada kelangsungan hidup organisasi. 

Pada Southeast Asia Development Symposium (SEADS) 2023 di Bali, delapan 

dari sepuluh negara anggota ASEAN di Conference of the Parties ke-26 telah 

berjanji untuk merealisasiakan netralitas karbon pada tahun 2050 dengan 

mengeksplorasi langkah-langkah yang dapat diambil oleh sektor swasta, 

masyarakat dan pemerintah untuk maju menuju netralitas karbon. Carbon 
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emission disclosure juga merupakan salah satu langkah untuk tercapainya 

netralitas karbon. Dengan adanya pengungkapan emisi karbon, perusahaan 

diharapkan berupaya dalam mengurangi emisi karbon baik dalam penggunaan 

energi terbarukan, teknologi ramah lingkungan, dan mengalokasikan biaya 

lingkungan. 

Menurut Carbon Disclosure Project pada situs 

https://indonesia.cdp.net/pelaporan-lingkungan, upaya global untuk membangun 

masa depan yang berkelanjutan ditandai dengan keamanan iklim, praktik bebas 

deforestasi, dan ketahanan air, sehingga langkah-langkah proaktif yang diambil 

oleh perusahaan sektor swasta telah menjadi semakin penting. Melaporkan data 

lingkungan melalui pengungkapan karbon tidak hanya memenuhi tuntutan 

investor dan pelanggan, tetapi juga membantu melindungi dan meningkatkan 

reputasi perusahaan, memperkuat keunggulan kompetitif, mengidentifikasi risiko 

dan peluang, dan sebagai media untuk memantau serta mengukur kinerja 

lingkungan terhadap rekan-rekan industri. Hal ini dapat dilakukan dengan 

menggunakan skor keberlanjutan yang diakui secara internasional sebagai 

tanggapan untuk memenuhi tujuan perusahaan pada isu climate change. 

Climate change dan global warming telah menjadi tantangan besar dalam 

menjalankan operasional bisnis saat ini (Perera et al., 2023). Isu perubahan iklim 

telah menyebabkan peningkatan adopsi kebijakan mitigasi perubahan iklim 

nasional dan internasional. Isu perubahan iklim juga meningkatkan proses wajib 

dan standar produk rendah karbon (Andreou & Kellard, 2021; Xu et al., 2023).  

Penerapan kebijakan-kebijakan baru terkait iklim di tingkat global untuk 

mengurangi emisi karbon perusahaan oleh lembaga-lembaga seperti 

Intergovernmental Panel Climate Change (IPCC) telah berdampak besar pada 

operasi bisnis modern. IPCC menunjukkan bahwa untuk mencapai target 

membatasi pemanasan global hingga 1,5˚C diperlukan investasi tahunan sekitar 

US$ 2,4 triliun dari tahun 2016 hingga 2035 (Allen et al., 2018).  

Di tengah urgensi perubahan iklim dan emisi karbon (Saha et al., 2021), serta 

posisi Indonesia menjadi negara penghasil Emisi Gas Rumah Kaca (GRK) 
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peringkat ke-8 dunia (Ge et al., 2020). Pada realitanya masih banyak entitas yang 

belum mempublikasi emisi karbon dengan komprehensif di laporan perusahaan 

(Sudibyo, 2018). Penelitian Sudibyo (2018) hanya menemukan 100 perusahaan 

yang membuat laporan berkelanjutan dari total 525 perusahaan yang diobservasi. 

Hal ini juga dibuktikan dalam studi yang telah dilakukan oleh Ramadhani et al., 

(2023).  Hasil studi tersebut memberi kesimpulan yaitu tingkat carbon emission 

disclosure, implementasi strategi hijau di dalam perusahaan untuk mengatasi 

permasalahan lingkungan dengan pengurangan emisi karbon perusahaan, serta 

dana yang disiapkan oleh perusahaan untuk permasalahan lingkungan masihlah 

rendah. 

Penelitian yang dilakukan oleh firma penasihat risiko global Verisk Maplecroft 

menunjukkan bahwa Indonesia, Malaysia, Thailand, dan Vietnam adalah negara 

ASEAN penghasil emisi karbon terbesar di dunia yang juga berisiko tinggi 

terhadap bahaya iklim. Penelitian terbaru menemukan bahwa Indonesia, Malaysia, 

Thailand, dan Vietnam termasuk diantara 13 negara yang ―clear overlap‖ dalam 

melanggengkan pemanasan global sekaligus menghadapi dampak iklim yang 

paling parah. Risiko yang terjadi meliputi suhu ekstrem, kekeringan, dan badai 

hebat (Ho, 2024). 

 

Gambar 1.2. Indeks Bahaya Iklim 

Sumber: Smith & Nichols (2024) 

Para peneliti juga mempertimbangkan hasil berdasarkan tingkat pemanasan global 

yang lebih rendah menjelang tahun 2080 dengan menggunakan data terbaru dari 

berbagai sumber termasuk International Panel on Climate Change’s sixth 
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assessment report. Dalam skenario iklim yang paling optimis sekalipun, Malaysia, 

Irak, Meksiko dan Australia menghadapi risiko fisik yang sangat tinggi. Keempat 

negara tersebut mempunyai dampak yang jauh lebih buruk. Para peneliti juga 

memasangkan skenario risiko fisik dengan tiga skenario risiko transisi dari 

jaringan bank sentral dan pengawas global, Network for Greening Financial 

System (NGFS). Data menunjukkan bahwa untuk 10 negara termasuk India, 

Indonesia, Thailand dan Vietnam harus mengambil kebijakan untuk menghadapi 

risiko-risiko fisik pada akhir abad ini, dan negara-negara tersebut kemungkinan 

besar akan mengalami dampak paling signifikan dari perubahan iklim berdasarkan 

ketiga skenario tersebut (Smith & Nichols, 2024). Berdasarkan penelitian Verisk 

Maplecroft tersebut membuat peneliti termotivasi menjadikan negara Indonesia, 

Malaysia, Thailand, dan Vietnam sebagai objek dalam penelitian ini. Hasil 

observasi peneliti ke empat negara tersebut, hanya negara Vietnam yang tidak 

mempublikasikan Sustainability Report untuk tahun 2023, sehingga studi kasus 

penelitian menjadi tiga negara saja yaitu Indonesia, Malaysia, dan Thailand. 

Persyaratan pelaporan keberlanjutan terus berkembang di sebagian besar 

yurisdiksi di Asia Tenggara, meskipun persyaratannya disesuaikan dengan 

masing-masing yurisdiksi. Sampai saat ini tidak ada kerangka pelaporan 

keberlanjutan yang umum di seluruh ASEAN meskipun ada standar/kerangka 

keberlanjutan yang lebih disukai (baik Standar GRI atau rekomendasi TCFD) 

yang dianut atau diamanatkan oleh masing-masing negara (Loh & Tang, 2021). 

Global Reporting Initiative (GRI) adalah organisasi internasional independen 

yang mengembangkan standar pelaporan berkelanjutan, sedangkan Task Force on 

Climate-related Financial Disclosures adalah organisasi global yang dibentuk 

untuk mengembangkan serangkaian pengungkapan keuangan terkait iklim. 

Berikut adalah persyaratan pelaporan keberlanjutan negara Indonesia, Malaysia, 

dan Thailand. 

Tabel 1.1. Persyaratan Pelaporan Berkelanjutan 

Negara ASEAN Status Pelaporan 

Indonesia • Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mewajibkan 

perusahaan publik untuk mempublikasikan 
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pelaporan keberlanjutan melalui 

POJK51/POJK.03/2017 secara bertahap mulai 

tahun 2020. 

• Rincian laporan keberlanjutan diatur dalam 

SEOJK16/SEOJK.04/2021 dan mencakup tata 

kelola dan kinerja keberlanjutan. 

• Kinerja keberlanjutan mencakup: 

– Ekonomi 

– Lingkungan hijau 

– Aspek sosial 

• Bursa Efek Indonesia (BEI) menjadi 

pendukung TCFD pada bulan Juni 2021 sebagai 

bagian dari ambisinya untuk mendukung 

keberlanjutan di pasar modal Indonesia. 

• Pada tahun 2021, GRI menandatangani 

perjanjian kolaborasi dengan pemerintah 

Indonesia yang berkomitmen untuk mendukung 

dan menyediakan kerangka pelaporan untuk 

komitmen SDG PBB. Panduan ESG yang baru 

akan memperjelas bagaimana perusahaan dapat 

memenuhi persyaratan pengungkapan mereka 

dengan menghubungkan Standar GRI dengan 

target dan indikator SDG. 

Malaysia • Pelaporan ESG diperlukan sebagai aturan 

pencatatan, yaitu untuk mengungkapkan 

pernyataan naratif pengelolaan risiko dan 

peluang ekonomi, lingkungan, dan sosial (EES) 

yang material dalam laporan tahunan. 

• Bursa Malaysia menerbitkan Panduan 

Pelaporan Keberlanjutan pada tahun 2015 dan 

edisi kedua pada tahun 2018 untuk membantu 

menanamkan keberlanjutan dalam pelaporan. 

Kepatuhan terhadap panduan ini bersifat 

sukarela. 

• Bursa Malaysia tidak mewajibkan pemilihan 

kerangka keberlanjutan. 

• Komite Gabungan Perubahan Iklim Malaysia 

mendorong pengungkapan informasi 
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menggunakan rekomendasi TCFD. 

Thailand • Sejak tahun 2022, semua Public Listed 

Companies (PLCs) wajib melaporkan kinerja 

ESG mereka melalui Formulir 56-1 Satu 

Laporan (berlaku mulai periode keuangan yang 

berakhir pada tanggal 31 Desember 2021). 

Penyampaiannya harus dalam waktu tiga bulan 

sejak diterbitkannya laporan keuangan. 

• Kode Tata Kelola Perusahaan Securities and 

Exchange Commission (SEC) tidak 

mengamanatkan pilihan kerangka 

keberlanjutan, namun GRI umum dilakukan 

dengan mengikuti panduan Stock Exchange of 

Thailand (SET). 

• Pada tanggal 17 November 2021, SET 

mengumumkan dukungannya terhadap TCFD. 

Sumber: Fang et al. (2022) 

Penelitian ini diharapkan berkontribusi bagi pengambil kebijakan untuk 

mengurangi dampak perubahan iklim dengan melihat determinan nilai perusahaan 

melalui peningkatan pengungkapan emisi karbon. Adapun bukti empiris yang 

menemukan bahwa kebijakan yang efektif harus mempunyai partisipasi setinggi-

tingginya, yaitu jumlah maksimum negara dan sektor yang harus ikut serta 

sesegera mungkin (Nordhaus, 2019). Namun, perlu diingat bahwa Perjanjian Paris 

tidak terkoordinasi dan bersifat sukarela. Hal ini tidak terkoordinasi dalam arti 

bahwa kebijakan-kebijakan yang diambil tidak akan membatasi perubahan iklim 

pada target 2°C. Selain itu, meskipun negara-negara sepakat untuk melakukan 

upaya terbaik, tidak ada sanksi jika mereka menarik diri atau gagal memenuhi 

kewajiban mereka. Oleh karena itu, dunia masih berada pada situasi yang sama 

pada tahun 1994, yaitu mengakui bahaya perubahan iklim tanpa adanya kebijakan 

yang efektif untuk menghentikannya (Nordhaus, 2019). 

Faktor yang mempengaruhi pengungkapan salah satunya adalah kepemilikan 

institusional (Raimo et al., 2020). Penelitian sebelumnya tentang hubungan antara 

struktur kepemilikan dan pengungkapan didasarkan pada teori agensi (Donnelly & 

Mulcahy, 2008; Rouf & Al-Harun, 2011). Teori ini mampu menjelaskan logika 



9 
 

 
 

yang terkait dengan pilihan perusahaan dalam bidang pengungkapan sukarela 

(Cooke, 1992; Hossain et al., 1995). Teori keagenan menyatakan bahwa manajer 

beroperasi atas nama pemegang saham (Eisenhardt, 1989). Pemisahan antara 

kepemilikan dan manajemen melibatkan beberapa tantangan, terutama yang 

berasal dari pendelegasian wewenang pengambilan keputusan kepada manajer 

(Donnelly & Mulcahy, 2008). 

Hubungan langsung antara kepemilikan institusional dan nilai perusahaan telah 

banyak diteliti oleh penelitian sebelumnya (Patrisia et al., 2019a, 2019b; 

Permatasari, 2023; Rahma & Sukarmanto, 2023; Widilestariningtyas & Ahmad, 

2021), tetapi hasilnya terdapat inkonsistensi. Penelitian terbaru menunjukkan 

bahwa pengungkapan emisi karbon dapat memainkan peran mediasi dalam 

hubungan antara kepemilikan publik terhadap nilai perusahaan (Ng et al., 2022). 

Pengawasan pemegang saham publik atas aktivitas perusahaan menjadi 

pertimbangan perusahaan untuk mempublikasikan pengungkapan emisi karbon 

kepada masyarakat sebagai bentuk tanggungjawab terhadap lingkungan, sehingga 

nilai perusahaan dapat meningkat (Ng et al., 2022). 

Adapun bukti empiris bahwa investor institusional jangka panjang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan keterbacaan pengungkapan 

lingkungan (Liesen et al., 2015), namun terdapat juga inkonsistensi penelitian 

antara kepemilikan institusional terhadap pengungkapan lingkungan. Pada 

umumnya investor institusi besar menikmati hak istimewa mengakses sumber 

informasi internal yang tidak tersedia bagi semua pemegang saham (El-Diftar et 

al., 2017). Hak istimewa tersebut menyebabkan mereka menghindari 

pengungkapan sukarela mengenai isu-isu sosial dan lingkungan. Bukti empiris 

menunjukkan adanya hubungan negatif antara kepemilikan institusional dan 

pengungkapan sukarela (Acar et al., 2021; Juhmani, 2013; Samaha et al., 2012). 

Bukti empiris berbeda yang ditemukan oleh Raimo et al. (2020) menunjukkan ada 

korelasi positif kepemilikan institusional terhadap kualitas pelaporan terintegrasi. 

Pemegang saham institusional dapat melakukan kegiatan pemantauan dengan 

lebih efektif dan dengan biaya lebih rendah karena kualifikasi profesionalnya. 

Kehadiran pemegang saham institusional mendorong manajemen untuk 
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meningkatkan kualitas keterbukaan guna memenuhi kebutuhan informasi dan 

meminimalisir asimetri informasi. Studi tersebut memperluas temuan Barako et 

al. (2006) dan Rouf & Al-Harun (2011) tentang pengungkapan sukarela. 

Penetapan kebijakan dan peraturan pemerintah yang diberlakukan terkait 

keterbukaan informasi lingkungan membuat masyarakat berharap agar perusahaan 

mengungkapkan informasi karbon secara lengkap dan benar, sehingga perusahaan 

tercatat yang menghadapi tekanan institusional eksternal juga semakin meningkat 

(Tang et al., 2022). Dari perspektif teori legitimasi ada kemungkinan bahwa 

perusahaan mengungkapkan informasi karbon untuk menjaga legitimasi perilaku 

mereka. Semakin rinci dan memadai kandungan informasi karbon dalam laporan 

pertanggungjawaban, maka akan semakin membantu perusahaan memperoleh 

pengakuan sosial sehingga menjaga legitimasi kegiatan usaha perusahaan (Luo et 

al., 2012).  

Faktor lainnya yang diduga memiliki pengaruh  terhadap pengungkapan emisi 

karbon adalah capital expenditure. Terbatasnya studi yang meneliti capital 

expenditure sebagai determinan pengungkapan emisi karbon memotivasi peneliti 

untuk menggunakan variabel tersebut dalam penelitian ini. Berdasarkan penelitian 

Karim et al. (2021) ditemukan bukti empiris bahwa capital expenditure 

mempunyai dampak yang positif pada pengungkapan emisi karbon. Entitas 

dengan capital expenditure yang lebih tinggi bermaksud mengirimkan sinyal 

kepada pasar mengenai dampak lingkungan dari aktivitasnya dengan memberikan 

lebih banyak informasi mengenai tanggung jawab mereka terhadap lingkungan, 

khususnya emisi karbon. Sinyal ini mengurangi dampak negatif dari aktivitas 

mereka yang terkait dengan emisi karbon. Entitas dengan capital expenditure 

yang lebih tinggi akan mengkomunikasikan lebih banyak informasi kepada para 

pemangku kepentingan untuk memperoleh keunggulan kompetitif di pasar (Karim 

et al., 2021).  

Capital expenditure (CAPEX) adalah jumlah yang harus dikeluarkan perusahaan 

untuk berinvestasi pada aset tetap yang memberikan manfaat lebih dari satu tahun 

(Malan et al., 2013). Capital expenditure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan (Andhika & Endah, 2023; Buriro et al., 2023; Cordis & Kirby, 2017; 
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Kim et al., 2021; Rizal et al., 2022a). Keputusan capital expenditure merupakan 

salah satu keputusan keuangan paling kritis yang dilakukan perusahaan (Dupuis et 

al., 2021). Manajer lebih memilih peningkatan capital expenditure untuk 

meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan gambaran yang lebih baik 

tentang diri mereka di hadapan calon investor (Gupta & Mahakud, 2020). Adapun 

bukti empiris yang menemukan bahwa dampak capital expenditure terhadap firm 

value adalah negatif dalam kondisi persaingan pasar produk yang tinggi (Satt et 

al., 2022). Bukti empiris ini menggarisbawahi pentingnya mempertimbangkan 

tekanan persaingan, karena akan mempengaruhi dinamika industri. Para manajer 

dapat mengambil keputusan capital expenditure yang lebih realistis ketika potensi 

pertumbuhan perusahaan rendah (Alnori, 2020). 

Studi ini mengajukan indeks pengungkapan 42 item yang komprehensif untuk 

menganalisis pengungkapan terkait karbon perusahaan (Abbott & Monsen, 1979). 

Indeks pengungkapan ini digunakan dalam penelitian Liu et al. (2023) sebagai 

proksi variabel carbon emission disclosure. Pelaporan emisi karbon belum 

terstandardisasi dan sebagian besar tidak konsisten antar perusahaan, meskipun 

terdapat inisiatif pelaporan karbon seperti Carbon Dislosure Project (CDP), 

Global Reporting Initiative (GRI) dan Department for Environment, Food and 

Rural Affairs (DEFRA). Perusahaan-perusahaan terkemuka dari industri yang 

paling sensitif terhadap lingkungan, bahkan masih membuat pengungkapan emisi 

yang tidak jelas dan metodologi yang tidak konsisten (Depoers et al., 2016). Hal 

ini berpotensi menimbulkan masalah, karena ketidakkomparatifan antar 

perusahaan dapat membatasi kemampuan pemangku kepentingan untuk menilai 

secara akurat perbedaan kinerja karbon (Liesen et al., 2015). 

Berdasarkan latar belakang masalah, inkonsistensi hasil empiris, serta novelty 

yang diajukan, maka penelitian ini berjudul “Capital Expenditure dan 

Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan: Peran Carbon 

Emission Disclosure di Negara ASEAN yang Berisiko Bencana Iklim.‖ 
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1.2  Rumusan Masalah 

Rumusan masalah penelitian ini adalah: 

1. Dapatkah carbon emission disclosure memediasi capital expenditure terhadap 

nilai perusahaan? 

2. Dapatkah carbon emission disclosure memediasi kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan? 

 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berikut ini adalah tujuan dari penelitian ini: 

1. Untuk membuktikan sebuah hipotesis bahwa carbon emission disclosure 

memediasi capital expenditure ke nilai perusahaan. 

2. Untuk membuktikan sebuah hipotesis bahwa carbon emission disclosure 

memediasi kepemilikan institusional ke nilai perusahaan. 

 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat teoretis yang diharapkan dari penelitian ini adalah: 

1. Sebagai referensi dan pertimbangan literatur akuntansi lingkungan di masa 

depan. 

2. Sebagai kontribusi penelitian determinan nilai perusahaan melalui 

pengungkapan emisi karbon. 

 

Manfaat praktis dari penelitian ini meliputi: 

1. Sebagai kesempatan penulis untuk menerapkan ilmu pengetahuan. 

2. Bagi dunia akademis sebagai literatur penelitian selanjutnya. 

3. Untuk manajemen perusahaan sebagai faktor pengambilan keputusan. 
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4. Melalui pengungkapan emisi karbon, investor dapat menemukan informasi 

tentang bagaimana kepemilikan institusional dan pengeluaran modal 

berdampak pada nilai bisnis. 

5. Bagi pemangku kebijakan sebagai bahan kajian dalam penerapan regulasi 

pengungkapan emisi karbon. 

 



 
 

 
 
 

 

 

 

BAB II  

LANDASAN TEORI 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder) 

Sebagai konsekuensi dari seruan perubahan iklim yang menjadi isu global,  

reputasi dan eksistensi perusahaan di pasar saat ini dipertaruhkan, sehingga 

kesadaran perusahaan terhadap isu lingkungan untuk memberikan sinyal positif di 

pasar telah meningkat secara signifikan (Dintimala & Amril, 2018). Perusahaan 

juga mengarahkan perhatian mereka dalam mengkomunikasikan tindakan 

lingkungan mereka dengan para pemangku kepentingan (Ali et al., 2017). Teori 

ini menyatakan bahwa perusahaan harus terlihat mempertimbangkan hak-hak 

semua pemangku kepentingan, dan dengan demikian, pengungkapan isu-isu 

tanggung jawab sosial perusahaan merupakan respon terhadap tekanan dari 

lingkungan politik, sosial, dan ekonomi. Oleh karena itu, manajemen perusahaan 

dapat menggunakan laporan tahunan sebagai respon perusahaan dan bukti 

kepekaan terhadap isu-isu lingkungan tertentu seiring dengan meningkatnya 

kesadaran dan kepedulian masyarakat terhadap isu-isu terkait (Deegan & Rankin, 

1996). 

 

Dalam teori pemangku kepentingan, perusahaan adalah bagian dari sistem sosial, 

dan pemangku kepentingan dalam sistem sosial tersebut memiliki kekuatan untuk 

mempengaruhi kinerja mereka. Oleh karena itu, perusahaan harus mengambil 

tindakan untuk memenuhi kebutuhan berbagai pemangku kepentingan. 

Pengungkapan dianggap sebagai salah satu faktor penting dalam memenuhi 

tanggung jawab kepada para pemangku kepentingan (An et al., 2011). Dalam 

kasus informasi asimetris, yaitu ketika para pemangku kepentingan tidak 

sepenuhnya menyadari kinerja lingkungan perusahaan, perusahaan hanya terlibat 
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dalam laporan pengungkapan lingkungan jika manfaat yang dirasakan melebihi 

biaya pelaporan (Healy & Palepu, 2001). Keuntungan pengungkapan lingkungan 

bagi perusahaan antara lain dapat memberikan informasi kepada para pemangku 

kepentingan dan menarik investor, meningkatkan merek dan reputasi perusahaan 

(McWilliams & Siegel, 2001), meningkatkan daya saing (Mackey et al., 2007), 

dan merealisasikan keuntungan yang lebih tinggi, perusahaan yang memiliki 

catatan lingkungan yang lebih baik memiliki lebih banyak insentif untuk 

memanfaatkan aset-aset ini (Lys et al., 2015). 

 

2.1.2 Teori Legitimasi 

Teori legitimasi menyatakan bahwa perusahaan berusaha untuk memastikan 

bahwa kegiatan dan operasi mereka dapat diterima dalam norma-norma 

masyarakat mereka (Acar et al., 2021). Satu-satunya cara untuk mencapai atau 

mempertahankan legitimasi adalah dengan menginformasikan kepada masyarakat 

tentang tindakan yang diambil, tentu saja melalui pengungkapan (Cormier et al., 

2004). Pengungkapan informasi lingkungan perusahaan dengan kinerja buruk 

adalah ancaman terhadap legitimasi dan mengubah citra publik, namun 

pengungkapan informasi lingkungan perusahaan dengan kinerja yang baik adalah 

untuk membedakan diri mereka dari yang lain (Clarkson et al., 2008). 

Teori legitimasi diintegrasikan ke dalam literatur untuk membahas mengapa isu-

isu tertentu ditangani oleh manajemen dalam komunikasi mereka dengan para 

pemangku kepentingan (Gómez-Carrasco et al., 2021). Pendekatan manajerial 

strategis dari legitimasi memiliki arti bahwa organisasi dapat membuat pilihan 

strategis untuk mengubah status legitimasi mereka dan mengolah sumber daya 

melalui tindakan korporasi dengan mengadaptasi kegiatan dan mengubah persepsi 

(Aerts & Cormier, 2009). Teori legitimasi menekankan pada bagaimana sebuah 

perusahaan akan bereaksi terhadap ekspektasi masyarakat (Wilmshurst & Frost, 

2000). Ketika sebuah perusahaan berhasil memenuhi, atau dianggap memenuhi 

kontrak sosialnya, maka hal ini akan mengarah pada kesesuaian antara perusahaan 

dan masyarakat (Cormier & Gordon, 2001). Dengan demikian, teori legitimasi 

bersifat reaktif (Guthrie & Parker, 1989). 
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2.1.3 Clean Surplus Theory 

Clean surplus theory adalah teori yang menyatakan bahwa perubahan nilai buku 

ekuitas hanya disebabkan oleh laba bersih dan transaksi dengan pemegang saham 

seperti dividen (Ohlson, 1995). Teori surplus bersih menjelaskan bagaimana prediksi 

pendapatan dan nilai perusahaan berhubungan, semakin bagus prediksi pendapatan 

perusahaan maka akan semakin bagus pula prediksi goodwill yang tidak tercatat, 

sehingga terjadi peningkatan prediksi nilai perusahaan, karena adanya keputusan 

investasi yang baik (Scott, 2015).  

Clean surplus theory dan capital expenditure memiliki hubungan dalam konteks 

akuntansi dan keuangan perusahaan. Capital expenditure adalah pengeluaran 

perusahaan untuk aset jangka panjang. Capital expenditure mempengaruhi laba 

bersih melalui depresiasi, ini berdampak pada perubahan nilai buku ekuitas sesuai 

dengan clean surplus theory (K’Odongo & Ndruchi, 2020; Ohlson, 1996). Capital 

expenditure juga dapat mempengaruhi arus kas yang tersedia untuk pemegang 

saham, karena pada umumnya capital expenditure memerlukan pengeluaran kas 

yang besar sehingga berdampak pada pengurangan jumlah kas yang ada untuk 

diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen (Penman, 1998). 

 

2.1.4 Capital Expenditure 

Capital expenditure mengukur investasi aset tetap perusahaan sebagai persentase 

dari total aset pada awal tahun fiskal (Hussain et al., 2023). Capital expenditure 

mengacu pada dana yang dikeluarkan perusahaan untuk membeli, memperbaiki 

atau memelihara aset dalam jangka waktu yang lama agar meningkatkan efisiensi 

dan kapasitas perusahaan. Capital expenditure meliputi pembelian peralatan baru, 

mesin, tanah, pabrik, gedung atau gudang, perabot dan perlengkapan, mobil 

perusahaan, perangkat lunak, atau produk seperti aktiva tidak berwujud yang 

serupa dengan hak paten atau lisensi (Rizal et al., 2022). 

Keputusan capital expenditure merupakan keputusan keuangan paling penting 

yang dibuat para pemimpin perusahaan (Bodolica et al., 2020). Para manajer 
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memilih untuk meningkatkan belanja modal untuk meningkatkan nilai perusahaan 

dan menempatkan kepentingan pemegang saham, sehingga menggambarkan citra 

yang lebih baik bagi calon investor (Gupta & Mahakud, 2020). Berinvestasi pada 

aset baru jangka panjang dapat meningkatkan nilai organisasi dan membantu 

perusahaan bertahan dalam lingkungan bisnis yang sangat kompetitif dan terus 

berubah (Dushnitsky & Lenox, 2006). 

 

2.1.5 Kepemilikan Institusional 

Menurut survei Stroebel dan Wurgler (2021), investor institusional memiliki 

potensi untuk memainkan peran penting dalam pendanaan iklim, tekanan dari 

pihak institusi dianggap sebagai mekanisme keuangan yang paling kuat untuk 

mengurangi eksposur risiko iklim perusahaan. Tekanan ini kemungkinan besar 

akan meluas ke pengungkapan terkait iklim (Stroebel & Wurgler, 2021). Informasi 

berkualitas tinggi mengenai risiko iklim perusahaan merupakan komponen 

penting dalam pengambilan keputusan investasi yang tepat dan penentuan harga 

pasar untuk risiko dan peluang terkait iklim (Ilhan et al., 2023). 

Kepemilikan institusional mengacu pada situasi dimana pemegang saham terbesar 

adalah institusi atau bukan. Pemilik institusional lebih memahami dan 

berpengalaman dalam mengakses informasi yang relevan (Balsam et al., 2002), 

mereka lebih efektif dalam mengendalikan dan memonitor aktivitas manajemen 

(Siregar et al., 2008). Umumnya, investor institusional besar memiliki hak 

istimewa untuk mengakses sumber informasi internal yang tidak tersedia bagi 

semua pemegang saham (El-Diftar et al., 2017). 

 

2.1.6 Carbon Emission Disclosure 

Pengungkapan karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan karena merupakan bentuk kepedulian perusahaan terhadap lingkungan 

sebagai respon terhadap pasar dan menjadi dasar pertimbangan investor dalam 

menilai keberlanjutan suatu perusahaan (Lee & Cho, 2021). Nurdiawansyah dan 



18 
 

 
 

Lindrianasari (2018) menjelaskan bahwa perusahaan biasanya mengungkapkan 

informasi jika mereka percaya bahwa itu akan memberi peningkatan nilai. 

Pengungkapan emisi karbon mewakili persyaratan dan ekspektasi utama informasi 

karbon perusahaan yang dibutuhkan oleh masyarakat dan pemangku kepentingan. 

Pengungkapan tersebut berisi informasi pengurangan karbon secara umum dan 

strategi spesifik pengurangan karbon serta informasi kinerjanya, yang 

mencerminkan tingkat informasi karbon yang diharapkan dari laporan tahunan 

perusahaan dan laporan mandiri (Liu et al., 2023). Choi et al. (2013) menemukan 

bahwa skor pengungkapan emisi karbon telah meningkat secara signifikan dari 

waktu ke waktu. Penelitiannya menunjukkan bahwa bisnis yang memiliki 

visibilitas yang lebih besar cenderung memiliki pengungkapan emisi karbon yang 

lebih lengkap.  

Pengungkapan emisi karbon tidak hanya membuat pemangku kepentingan 

mendukung perusahaan, tetapi juga meningkatkan nilai perusahaan, sehingga 

pengungkapan ini tidak lagi dianggap sebagai beban (Delmas & Nairn-Birch, 

2011). Dalam penelitian Delmas & Nairn-Birch (2011) menunjukkan bahwa 

semakin besar pengungkapan emisi karbon, maka semakin besar pula perusahaan 

dapat meningkatkan kinerja operasionalnya yang diukur dari tingkat 

profitabilitasnya. 

 

2.1.7 Nilai Perusahaan 

Reputasi perusahaan dalam hal tanggung jawab lingkungan membawa manfaat 

potensial bagi komunitas pemangku kepentingan perusahaan. Manfaat ini 

termasuk pertumbuhan pendapatan, persepsi positif dari berbagai pemangku 

kepentingan, termasuk karyawan, pelanggan, dan pemasok, dan potensi 

peningkatan nilai perusahaan (Yoon et al., 2018). Selain itu, tekanan dari 

pemegang saham dan berbagai organisasi luar juga menjadi momentum bagi 

sistem pengendalian manajemen internal perusahaan untuk mengumpulkan 

informasi tentang perubahan iklim. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan 
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akan bertindak untuk mengungkapkan informasi mereka mengenai emisi karbon 

dan mengakui bahwa hal tersebut dapat merugikan pasar (Lee & Cho, 2021). 

Ada tiga media utama yang digunakan untuk meningkatkan nilai perusahaan, 

penghematan biaya, peningkatan reputasi, dan penurunan risiko lingkungan secara 

umum atau risiko karbon secara khusus (Dewaelheyns et al., 2023). Pertama, 

peningkatan nilai perusahaan melalui penghematan biaya. Pencegahan polusi 

dapat menghasilkan penghematan biaya dengan berbagai cara, mulai dari 

mengurangi biaya pembuangan hingga mencegah biaya yang terkait dengan 

pemasangan alat pengendali polusi (Jacobs et al., 2010). Efisiensi lingkungan juga 

mengarah pada penghematan biaya sehubungan dengan upaya pengurangan. 

Badrinath & Bolster (1996) menunjukkan bahwa antara tahun 1972 dan 1991, 

denda dari Badan Perlindungan Lingkungan Amerika Serikat telah memberikan 

dampak negatif yang signifikan terhadap nilai pasar perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar. Demikian pula, Laplante & Lanoie (1994) menemukan bahwa 

pengumuman penyelesaian tuntutan hukum lingkungan yang berakibat pada 

denda menyebabkan penurunan nilai perusahaan sekitar 2%. Efisiensi lingkungan 

dapat menghasilkan penghematan biaya yang signifikan. 

Kedua, peningkatan kekayaan pemegang saham melalui reputasi hijau. Reputasi 

hijau perusahaan sebagai media yang sangat intangible value. Para pelaku global 

dan lokal semakin meningkatkan kepedulian mereka terhadap degradasi 

lingkungan (Khan et al., 2022). Konsumen dan investor saat ini menjadi lebih 

sadar lingkungan, penghargaan lingkungan dapat meyakinkan mereka untuk 

memilih perusahaan yang ramah lingkungan (Busch & Hoffmann, 2011). Para 

pemangku kepentingan menganggap kinerja lingkungan sebagai suatu 

keunggulan, dan hal ini tercermin dari nilai pasar yang lebih tinggi pada 

perusahaan dengan kinerja lingkungan yang lebih baik. Sebaliknya, kegagalan 

dalam mematuhi regulasi lingkungan telah terbukti mengarah pada tindakan 

pengadilan yang dapat menodai reputasi perusahaan sehingga menurunkan harga 

saham (Dasgupta et al., 2006). Skandal "Dieselgate" yang terjadi di Volkswagen 

pada tahun 2015, dimana para insinyurnya memanipulasi hasil pengujian untuk 

membuat mesin mereka terlihat mengeluarkan nitrogen oksida di bawah ambang 
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batas peraturan sambil memenuhi persyaratan baru dalam hal efisiensi jarak 

tempuh, merupakan contoh kasus untuk mencapai reputasi hijau dengan cara yang 

salah (Hartmann & Vachon, 2018). Setelah pengungkapan skandal tersebut, 

Volkswagen kehilangan sepertiga dari nilai pasarnya (Nunes & Park, 2016). 

Konsisten dengan jalur reputasi, Liu et al. (2022) menemukan bahwa komitmen 

ramah lingkungan secara signifikan mengurangi risiko jatuhnya harga saham di 

Tiongkok. Ketidaktanggungjawaban terhadap lingkungan dapat merusak citra 

sebuah perusahaan yang dapat mempengaruhi posisi pasar yang kompetitif dan 

pada gilirannya, mengurangi arus kas di masa depan, dengan demikian pula akan 

berdampak buruk bagi nilai perusahaan (Jung et al., 2018). 

Ketiga, peningkatan nilai perusahaan melalui pengurangan risiko karbon. Kinerja 

lingkungan dapat mempengaruhi nilai perusahaan melalui media risiko, karena 

meningkatnya tingkat risiko karbon dapat mengakibatkan pengurangan nilai 

perusahaan. Jika perubahan iklim tidak diatasi, kerugian PDB tahunan global yang 

terkait diproyeksikan berkisar antara 1 hingga 3,3% pada tahun 2060 (Dellink et 

al., 2019), hal ini menekankan perlunya transisi menuju ekonomi rendah karbon. 

Investor juga menjadi semakin sadar akan ancaman keuangan yang ditimbulkan 

oleh perubahan iklim dan membutuhkan kompensasi atas eksposur mereka 

terhadap ancaman tersebut. Untuk itu, imbal hasil saham perusahaan yang 

berpolusi telah terbukti memasukkan apa yang disebut premi risiko karbon 

(Bolton & Kacperczyk, 2021), karena bank mendasarkan tingkat suku bunga 

mereka pada intensitas polusi perusahaan (Jung et al., 2018). Jung et al. (2018) 

menjelaskan bahwa risiko karbon meningkatkan ketidakpastian arus kas masa 

depan perusahaan penyumbang emisi. Penelitian Dewaelheyns et al. (2023) 

menemukan bukti empiris bahwa dengan menggunakan pendekatan perbedaan-

perbedaan, ditemukan bahwa peningkatan risiko karbon yang disebabkan oleh 

kebijakan menyebabkan penurunan nilai bagi perusahaan yang memiliki 

tunjangan karbon yang tidak mencukupi untuk mengimbangi emisi mereka, 

bahkan ketika harga karbon itu sendiri tetap rendah. Temuan ini menyoroti 

pentingnya eksposur risiko karbon dan media risiko karbon yang mempengaruhi 

nilai perusahaan dalam skema cap and trade. Menurut peneliti Indonesian Center 

Law (ICEL), skema pajak karbon yang akan diberlakukan oleh pemerintah adalah 
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cap and tax, yakni merupakan skema gabungan dari cap and trade dan tax. Dalam 

skema cap and trade, perusahaan dengan emisi melebihi batas akan dikenakan 

pajak (https://fh.unair.ac.id/skema-cap-and-tax/). 
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2.2 Kajian Pustaka 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

Penulis Judul Hasil Penelitian 

Ullah et al. 

(2023) 

Capital expenditures, 

corporate hedging and firm 

 

Hasilnya menunjukkan bahwa capital expenditure 

itu sendiri meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Satt et al. 

(2022) 

Capital expenditure and firm 

value in the MENA region: the 

role of market competition and 

information asymmetry 

Pengujian empiris menunjukkan bahwa pada 

pasar dengan persaingan produk yang tinggi, 

belanja modal berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan pada kondisi asimetri 

informasi yang tinggi, pengaruhnya adalah positif. 

 

Döring, et al. 

(2021) 

Institutional investment 

horizons and firm valuation 

around the world 

Mereka menemukan korelasi positif antara 

kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan 

yang didorong oleh investor institusi jangka 

pendek. 

 

Acar et al. 

(2021) 

Does ownership type affect 

environmental disclosure? 

Entitas dengan kepemilikan institusional yang 

lebih tinggi memiliki efek negatif pada 

pengungkapan lingkungan. 

 

Safiullah et 

al. (2022) 

Do all institutional investors 

care about corporate carbon 

emissions? 

Investor institusional membantu mengurangi 

emisi karbon dengan mengurangi konsumsi 

energi. Pemantauan proksimal investor 

institusional mempengaruhi perusahaan agar 

mencapai kinerja karbon yang lebih baik. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa keuntungan bagi 

investor institusional dari pengurangan emisi 

karbon adalah nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

 

Karim et al. 

(2021) 

A novel measure of corporate 

carbon emission disclosure, 

the effect of capital 

expenditures and corporate 

governance 

 

Ada dampak positif antara belanja modal dan 

pengungkapan emisi karbon. 

 

Ratmono et 

al. (2021) 

Effect of Carbon Performance, 

Company Characteristics and 

Environmental Performance 

on Carbon Emission 

Disclosure: Evidence from 

Indonesia 

 

Belanja modal berdampak positif dan signifikan 

terhadap pengungkapan emisi karbon. 

 

Hardiyansah, 

et al. (2021) 

The Effect of Carbon Emission 

Disclosure on Firm Value: 

Environmental Performance 

and Industrial Type 

Pengungkapan emisi karbon berdampak positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan karena 

menjadi pertimbangan investor untuk menilai 

keberlanjutan entitas. 
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2.3 Pengembangan Hipotesis 

2.3.1 Carbon emission disclosure, capital expenditure, dan nilai perusahaan 

Reputasi perusahaan dalam hal tanggung jawab lingkungan membawa manfaat 

potensial bagi komunitas pemangku kepentingan perusahaan. Manfaat ini 

termasuk pertumbuhan pendapatan, persepsi positif dari berbagai pemangku 

kepentingan, termasuk karyawan, pelanggan, dan pemasok, dan potensi 

peningkatan nilai perusahaan (Yoon et al., 2018). Selain itu, tekanan dari 

pemegang saham dan berbagai organisasi luar juga menjadi momentum bagi 

sistem pengendalian manajemen internal perusahaan untuk mengumpulkan 

informasi tentang perubahan iklim. Dengan demikian, perusahaan-perusahaan 

akan bertindak untuk mengungkapkan informasi mereka mengenai emisi karbon 

dan mengakui bahwa hal tersebut dapat merugikan pasar (Lee & Cho, 2021) 

Capital expenditure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Andhika & 

Endah, 2023; Buriro et al., 2023; Cordis & Kirby, 2017; Kim et al., 2021; Rizal et 

al., 2022a). Keputusan capital expenditure merupakan salah satu keputusan 

keuangan paling kritis yang dilakukan perusahaan (Dupuis et al., 2021). Manajer 

lebih memilih peningkatan capital expenditure untuk meningkatkan nilai 

perusahaan dan memberikan gambaran yang lebih baik tentang diri mereka di 

hadapan calon investor (Gupta & Mahakud, 2020). 

Berdasarkan penelitian Karim et al. (2021) ditemukan bukti empiris bahwa 

capital expenditure mempunyai dampak positif terhadap pengungkapan emisi 

karbon pada semua kuantil. Perusahaan dengan capital expenditure yang lebih 

tinggi bermaksud mengirimkan sinyal kepada pasar mengenai dampak lingkungan 

dari aktivitasnya dengan memberikan lebih banyak informasi mengenai tanggung 

jawab mereka terhadap lingkungan, khususnya emisi karbon. Sinyal ini 

mengurangi dampak negatif dari aktivitas mereka yang terkait dengan emisi 

karbon. Perusahaan dengan capital expenditure yang lebih tinggi akan 

mengkomunikasikan lebih banyak informasi kepada para pemangku kepentingan 

untuk memperoleh keunggulan kompetitif di pasar (Karim et al., 2021).  
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Clarkson et al. (2008) menjelaskan bahwa perusahaan yang mengeluarkan lebih 

banyak biaya untuk inovasi dan peralatan baru memiliki peluang pengungkapan 

yang lebih besar. Ini disebabkan oleh fakta bahwa entitas akan menghabiskan 

biaya lebih untuk ikut serta dalam kampanye pencegahan perubahan iklim 

sehingga mereka mendapatkan legitimasi dari masyarakat atas pengurangan emisi 

karbon mereka. Dalam hubungan antara pengeluaran modal dan pengungkapan 

emisi karbon, teori legitimasi menyatakan bahwa ketika perusahaan mengeluarkan 

lebih banyak pengeluaran untuk modal, tekanan masyarakat untuk 

mengungkapkan dan membiayai aktivitas lingkungannya ikut meningkat. Ini 

menunjukkan bahwa pengungkapan adalah cara untuk legitimasi perusahaan.   

Penelitian Villiers & Staden (2011) menemukan bahwa terdapat korelasi positif 

antara belanja modal dengan pengungkapan emisi karbon. Villiers dan Staden 

(2011) menjelaskan bahwa karena penggunaan peralatan yang lebih baru, entitas 

dengan belanja modal yang besar dianggap lebih mampu mengelola emisinya. 

Studi empiris ini konsisten dengan temuan Clarkson et al. (2008) bahwa entitas 

dengan belanja modal besar berpeluang lebih besar pula untuk pengungkapan, 

mereka dianggap harus melaporkan hasil inovasi dan efisiensi karbon terkait 

pembelian peralatan baru tersebut. Hasil penelitian Ratmono et al. (2021) juga 

menunjukkan bahwa semakin tinggi capital expenditure yang dikeluarkan oleh 

perusahaan, maka pengungkapan emisi karbon yang dilakukan akan semakin luas.  

Dalam mediasi ada urutan kausal yang jelas dan kausal ini telah terpenuhi 

berdasarkan hasil empiris terdahulu yang telah dijelaskan pada argumen di atas. 

Bukti empiris bahwa variabel independen mempengaruhi mediatior, yang 

kemudian mempengaruhi dependen, membuat asumsi kausal terpenuhi secara 

konseptual, yaitu menguatkan asumsi bahwa ada potensi memediasi (Baron & 

Kenny, 1986; Preacher & Hayes, 2008). Isu dampak bahaya iklim dengan upaya 

entitas sebagai wujud sadar akan dampak tersebut terealisasi pada peralatan energi 

terbarukan dan teknologi ramah lingkungan yang sebelumnya juga telah diteliti 

oleh Clarkson (2008), sehingga asumsi hipotesis ini sebagai kontribusi penelitian 

agar stakeholder menjaga legitimasi mereka dengan memperhatikan capital 

expenditure yang berdampak pada pengungkapan lingkungan, sekaligus memiliki 
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dampak terhadap value entitas. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat 

disimpulkan hipotesis sebagai berikut. 

H1: Carbon emission disclosure memediasi capital expenditure terhadap nilai 

perusahaan 

 

2.3.2 Carbon emission disclosure, kepemilikan institusional, dan nilai 

perusahaan 

Menurut survei Stroebel dan Wurgler (2021), investor institusional memiliki 

potensi untuk memainkan peran penting dalam pendanaan iklim, tekanan dari 

pihak institusi dianggap sebagai mekanisme keuangan yang paling kuat untuk 

mengurangi eksposur risiko iklim. Tekanan ini kemungkinan besar akan meluas 

ke pengungkapan terkait iklim (Stroebel & Wurgler, 2021). Informasi berkualitas 

tinggi mengenai risiko iklim perusahaan merupakan komponen penting dalam 

pengambilan keputusan investasi yang tepat dan penentuan harga pasar yang tepat 

untuk risiko dan peluang terkait iklim (Ilhan et al., 2023). 

Adapun bukti empiris bahwa investor institusional jangka panjang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan keterbacaan pengungkapan 

lingkungan (Liesen et al., 2015), namun terdapat juga inkonsistensi penelitian 

antara kepemilikan institusional terhadap pengungkapan lingkungan. Pada 

umumnya investor institusi besar menikmati hak istimewa mengakses sumber 

informasi internal yang tidak tersedia bagi semua pemegang saham (El-Diftar et 

al., 2017). Hak istimewa tersebut menyebabkan mereka menghindari 

pengungkapan sukarela mengenai isu-isu sosial dan lingkungan. Bukti empiris 

menunjukkan adanya hubungan negatif antara kepemilikan institusional dan 

pengungkapan sukarela (Acar et al., 2021; Juhmani, 2013; Samaha et al., 2012). 

Bukti empiris berbeda yang ditemukan oleh Raimo et al. (2020) menunjukkan 

adanya pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap kualitas pelaporan 

terintegrasi. Pemegang saham institusional dapat melakukan kegiatan pemantauan 

dengan lebih efektif dan dengan biaya lebih rendah karena kualifikasi 

profesionalnya. Kehadiran pemegang saham institusional mendorong manajemen 

untuk meningkatkan kualitas keterbukaan guna memenuhi kebutuhan informasi 
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dan mengurangi asimetri informasi. Hasil ini memperluas temuan Barako et al. 

(2006) dan Rouf & Al-Harun (2011) tentang pengungkapan sukarela. 

Penetapan kebijakan dan peraturan pemerintah yang diberlakukan terkait 

keterbukaan informasi lingkungan membuat masyarakat berharap agar perusahaan 

mengungkapkan informasi karbon secara lengkap dan benar, sehingga perusahaan 

tercatat yang menghadapi tekanan institusional eksternal juga semakin meningkat 

(Tang et al., 2022). Dari perspektif teori legitimasi ada kemungkinan bahwa 

perusahaan mengungkapkan informasi karbon untuk menjaga legitimasi perilaku 

mereka. Semakin rinci dan memadai kandungan informasi karbon dalam laporan 

pertanggungjawaban, maka akan semakin membantu perusahaan memperoleh 

pengakuan sosial sehingga menjaga legitimasi kegiatan usaha perusahaan (Luo et 

al., 2012). Dengan demikian, peneliti ingin meninjau kembali hubungan 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan emisi 

karbon sebagai pemediasi. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat disimpulkan 

hipotesis sebagai berikut. 

H2: Carbon emission disclosure memediasi kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



27 
 

 
 

2.4 Kerangka Konseptual 

 

Gambar 2.2 Kerangka Konseptual 

 

Keterangan: 

Panah biru : Pengaruh variabel independen ke variabel mediasi 

Panah hitam : Pengaruh variabel independen ke variabel dependen 

Panah hijau : Pengaruh variabel mediasi ke variabel dependen 

Panah merah : Pengaruh variabel independen melalui mediasi ke dependen 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

3.1.1 Populasi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan populasi yaitu perusahaan dari negara Indonesia, 

Malaysia, dan Thailand yang tertera pada Pemeringkatan Perusahaan dalam 

Pelaporan Terkait Iklim dalam Climate Reporting in ASEAN State of Corporate 

Practices, July 2022. 

 

3.1.2 Sampel Penelitian 

Kriteria purposive sampling berikut digunakan untuk mengambil sampel dalam 

penelitian ini: 

1. Perusahaan dari negara Indonesia, Malaysia, dan Thailand yang tertera pada 

Pemeringkatan Perusahaan dalam Pelaporan Terkait Iklim dalam Climate 

Reporting in ASEAN State of Corporate Practices, July 2022 (Loh et al., 

2022). 

2. Perusahaan yang mengumumkan laporan tahunan dan keberlanjutan tahun 

2021-2023. 

3. Perusahaan yang menyediakan data-data terkait variabel penelitian dalam 

laporan keberlanjutan atau laporan tahunan. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari situs web masing-

masing perusahaan yang terlibat dalam penelitian ini: 
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Tabel 3.1 Sumber Data Penelitian 

Company Website 

Indonesia   

PT Semen Indonesia (Persero) Tbk https://www.sig.id/laporan-tahunan 

Astra International https://www.astra.co.id/investor  

PT Bank CIMB Niaga Tbk https://investor.cimbniaga.co.id/ar  

PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk https://www.ir-bri.com/ar 

PT Indo Tambangraya Megah Tbk https://itmg.co.id/id/investor/company-information 

PT Chandra Asri Petrochemical Tbk https://www.chandra-asri.com/investor-relations 

PT Vale Indonesia Tbk https://vale.com/in/indonesia/laporan 

PT Cikarang Listrindo Tbk https://www.listrindo.com/ind/publication 

PT Kalbe Farma Tbk https://www.kalbe.co.id/id/investor/laporan  

PT Medco Energi Internasional Tbk https://www.medcoenergi.com/id  

Malaysia   

Sunway Berhad https://www.sunway.com.my/investor-relations 

CIMB Group Holdings Berhad https://www.cimb.com/en/investor-relations 

IOI Corporation Berhad 

https://www.ioigroup.com/investor-

relations/reports 

Gamuda Berhad https://gamuda.com.my/for-investors 

Tenaga Nasional Berhad https://www.tnb.com.my  

Hong Leong Bank Berhad https://www.hlb.com.my/en  

MISC Berhad 

https://www.miscgroup.com/investor-

relations/resources 

YTL Corporation Berhad https://ytl.com/reports 

Fraser & Neave Holdings Bhd https://www.fraserandneave.com/investor-relations 

Nestle (Malaysia) Berhad https://www.nestle.com.my/investors/annual_report  

Thailand   

Siam Cement Public Company Limited https://www.scg.com/landing/index_en.html  

Bangchak Corporation Public Company 

Limited 

https://www.bangchak.co.th/en/document/annual-

report 

Thai Oil Public Company Limited https://investor.thaioilgroup.com/  

BTS Group Holdings Public Company 

Limited 

https://www.btsgroup.co.th/en/investor-

relations/home  

Indorama Ventures Public Company 

Limited https://www.indoramaventures.com/en 

Eastern Polymer Group Public Company 

Limited https://investor.epg.co.th/en/downloads/one-reports 

Kasikornbank Public Company Limited https://www.kasikornbank.com/en/IR  

Home Product Center Public Company 

Limited https://hmpro.listedcompany.com/ar  
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3.3 Metode Pengumpulan Data 

Dalam pengumpulan data, penelitian ini menggunakan metode dokumentasi, yang 

berarti mengumpulkan, mencatat, dan memeriksa data yang diteliti, seperti 

laporan tahunan dan keberlanjutan. 

 

3.4 Definisi Operasional Variabel 

3.4.1 Variabel Dependen 

Indriantoro & Supomo (2002) mendefinisikan nilai perusahaan dan pengungkapan 

emisi karbon merupakan variabel dependen yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh 

variabel independen.  

1. Nilai Perusahaan 

Menurut Bringham (1996) dalam Tjahjono & Eko (2013), memaksimalkan 

nilai perusahaan adalah tujuan utama dari semua tindakan yang dilakukan oleh 

sebuah perusahaan karena nilai yang tinggi akan diikuti oleh kemakmuran yang 

tinggi bagi pemegang sahamnya. Menurut Kim et al., (2015), Tobin's Q adalah 

alat ukur yang sering digunakan untuk menentukan nilai perusahaan. Dimana 

MVE adalah nilai pasar ekuitas biasa. Total Debt adalah nilai buku hutang 

jangka panjang dan hutang jangka pendek. Total Asset adalah nilai buku dari 

total aset. Rumus yang digunakan untuk mengetahui berapa nilai Tobin’s Q 

suatu perusahaan yaitu: 

Tobin′s Q =
(𝑀𝑉𝐸 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡)

 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
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3.4.2 Variabel Independen 

1. Capital Expenditure 

Capital expenditure adalah biaya yang dikeluarkan untuk memperoleh aktiva 

tetap (jumlah aset property, plant, and equipment) yang dapat meningkatkan 

efisiensi operasional dan memperpanjang masa manfaat aktiva tetap (Malan et 

al., 2013). Adapun rumus yang digunakan untuk menghitung capital 

expenditure adalah sebagai berikut: 

𝐶𝑎𝑝𝐸𝑥 =
𝑁𝑒𝑡 𝑃𝑃𝐸 (Aset Tetap)

Total Aset
 

 

2. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan saham yang dimiliki oleh institusi seperti badan asuransi, bank, 

perusahaan investasi, dan lainnya disebut kepemilikan institusional. Rumus 

untuk menghitung kepemilikan saham institusional adalah sebagai berikut: 

𝐾𝑃𝐼 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑖 𝑝𝑖ℎ𝑎𝑘 𝑖𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

Jumlah saham yang beredar
 ×  100% 

 

3.4.3 Variabel Mediasi 

Pengungkapan emisi karbon adalah variabel mediasi dalam penelitian ini dan 

merupakan variabel yang mempengaruhi hubungan antara variabel terikat dan 

variabel bebas, tetapi tidak dapat diamati dan diukur.  

1. Carbon Emission Disclosure 

Penelitian ini menggunakan indeks pengungkapan 42 item yang komprehensif 

untuk menganalisis pengungkapan terkait karbon perusahaan (Abbott & Monsen, 

1979). Indeks pengungkapan ini digunakan dalam penelitian Liu et al. (2023) 

sebagai proksi variabel carbon emission disclosure. Pelaporan emisi karbon belum 

terstandardisasi dan sebagian besar tidak konsisten antar perusahaan, meskipun 

terdapat inisiatif pelaporan karbon seperti Carbon Dislosure Project (CDP), 

Global Reporting Initiative (GRI) dan Department for Environment, Food and 

Rural Affairs (DEFRA). Perusahaan-perusahaan terkemuka dari industri yang 

paling sensitif terhadap lingkungan, bahkan masih membuat pengungkapan emisi 
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yang tidak jelas dan metodologi yang tidak konsisten (Depoers et al., 2016). Hal 

ini berpotensi menimbulkan masalah, karena ketidakkomparatifan antar 

perusahaan dapat membatasi kemampuan pemangku kepentingan untuk menilai 

secara akurat perbedaan kinerja karbon (Liesen et al., 2015). Untuk mengukur 

tingkat pengungkapan, skor '1' diberikan untuk setiap item dalam indeks ketika 

informasi diungkapkan; jika tidak, maka diberikan skor '0'. Terdapat 42 item 

dalam indeks dan total skor berkisar antara 0 hingga 42. Rumus pengukuran 

pengungkapan emisi karbon adalah CED= Total Items diungkapkan. Berikut tabel 

item pengungkapan emisi karbon: 

Tabel 3.2 Carbon disclosure coding variables (Liu et al., 2023) 

Keterlibatan dan strategi 

1. CEO/ pimpinan mengartikulasikan pandangan organisasi mengenai isu perubahan iklim dalam laporan 

tahunan atau laporan CSR. 

tahunan atau laporan CSR. 

2. Informasi emisi karbon kuantitatif diungkapkan dalam laporan tahunan eksekutif. 

3. Masalah emisi karbon berada di bawah pengawasan Dewan atau tingkat manajemen eksekutif. 

4. Perusahaan mengungkapkan pengetahuan umum tentang perubahan iklim dan/atau pengurangan emisi 

karbon tetapi tanpa informasi terkait target atau hasil. 

5. Perusahaan mengimplementasikan atau berencana untuk mengimplementasikan skema manajemen karbon 

tertentu. 

6. Perusahaan memiliki target kuantitatif untuk pengurangan emisi karbon di masa depan. 

 

Pengukuran dan kinerja 

7. Perusahaan mengungkapkan metodologi yang digunakan untuk mengukur atau menghitung emisi 

karbonnya. 

8. Perusahaan mengukur emisi karbonnya sesuai dengan standar pengukuran jejak karbon, misalnya Protokol 

GRK, ISO 14064-1, BS8901, Panduan Pelaporan Lingkungan Pemerintah Inggris WRI/WBCSD, Perjanjian 

Perubahan Iklim, EU ETS, Skema Efisiensi Energi Komitmen Pengurangan Karbon (CRC Energy Efficiency), 

atau standar pengukuran di negara lain. 

9. Perusahaan mengungkapkan pendekatan konsolidasi untuk pengukuran emisi karbon dan/atau 

perubahannya selama periode pelaporan. 

10. Perusahaan mengungkapkan batas operasional/inventarisasi karbonnya. 

11. Perusahaan mengungkapkan tahun dasar untuk mengukur dan/atau membandingkan emisi karbonnya. 

12. Perusahaan mengungkapkan kuantitas emisi karbon langsungnya (emisi lingkup 1). 

13. Perusahaan secara kuantitatif membandingkan emisi karbon langsungnya dengan emisi karbon pada tahun 

sebelumnya atau tahun dasar. 

14. Perusahaan mengungkapkan kuantitas emisi karbon tidak langsung dari pembelian energi (emisi lingkup 

2). 
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15. Perusahaan secara kuantitatif membandingkan emisi karbon tidak langsung dari pembelian energi dengan 

emisi karbon tahun sebelumnya atau tahun dasar. 

16. Perusahaan mengungkapkan intensitas emisi ruang lingkup 1 dan/atau 2. 

17. Perusahaan mengungkapkan kuantitas emisi karbon tidak langsung lainnya (emisi lingkup 3). 

18. Perusahaan secara kuantitatif membandingkan emisi karbon tidak langsung lainnya dari pembelian energi 

dengan 

tahun sebelumnya atau tahun dasar. 

19. Perusahaan mengungkapkan intensitas emisi ruang lingkup 3. 

20. Perusahaan menguraikan emisi karbonnya, misalnya, berdasarkan kegiatan bisnis, produk atau jasa. 

21. Perusahaan menjelaskan kinerja emisi karbonnya dan/atau perubahan signifikan dalam kinerja emisi 

karbonnya. 

22. Perusahaan mengungkapkan implikasi keuangan dari emisi karbonnya. 

23. Pengungkapan karbon diverifikasi secara independen oleh pihak ketiga. 

24. Pihak ketiga memberikan opini wajar tanpa pengecualian atas informasi karbon yang diungkapkan. 

25. Perusahaan mengungkapkan kebijakan pengakuan penyisihan karbon (misalnya, metode posisi bersih atau 

metode aset yang disumbangkan). 

26. Perusahaan mengungkapkan dasar penilaian penyisihan karbon. 

27. Perusahaan melaporkan informasi karbonnya sesuai dengan standar atau pedoman, misalnya GRI, 

Pedoman DEFRA, Kerangka Kerja Pelaporan Perubahan Iklim. 

28. Tanggapan atau rencana perusahaan untuk menanggapi CDP. 

Risiko dan peluang 

29. Perusahaan mengakui adanya risiko peraturan atau kepatuhan terkait karbon. 

30. Perusahaan mengakui adanya risiko harga karbon. 

31. Perusahaan mengungkapkan strateginya untuk mengelola risiko terkait karbon. 

32. Perusahaan mengungkapkan risiko terkait karbon lainnya. 

33. Perusahaan mengungkapkan efisiensi energi dan/atau kebijakan energi terbarukan untuk mengurangi 

emisi karbon. 

34. Perusahaan mengungkapkan jumlah investasi dalam efisiensi energi dan/atau energi terbarukan. 

35. Perusahaan mengungkapkan kebijakan teknologi rendah karbon. 

36. Perusahaan mengungkapkan jumlah investasi dalam teknologi rendah karbon. 

37. Perusahaan melakukan perbaikan dalam proses bisnis untuk mengurangi emisi karbon. 

38. Perusahaan mewajibkan karyawan dan/atau organisasi rantai niaganya untuk mengurangi emisi karbon. 

39. Perusahaan bekerja sama dengan organisasi lain dalam upaya pengurangan karbon. 

40. Perusahaan memberikan dukungan keuangan kepada organisasi lain untuk kegiatan pengurangan karbon. 

41. Perusahaan mengungkapkan jumlah dukungan keuangan kepada organisasi lain untuk kegiatan 

pengurangan karbon. 

42. Perusahaan mengungkapkan peluang terkait karbon lainnya. 
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3.5  Metode Analisis Data 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan memberikan 

gambaran tentang variabel dependen, independen, dan pemediasi yang diteliti, 

seperti nilai minimum, maksimum, jumlah keseluruhan, rata-rata, dan standar 

deviasi. Ini dilakukan untuk memberikan gambaran tentang data secara 

keseluruhan, tanpa generalisasi penarikan simpulan. Hal ini harus dilakukan untuk 

memenuhi syarat sampel dan memberikan gambaran umum tentang sampel yang 

dikumpulkan. 

 

3.5.2 Uji Hipotesis 

1. Metode Analisis 

Pendekatan yang digunakan untuk menganalisis mediasi dalam penelitian ini 

menggunakan Hayes PROCESS Macro. PROCESS v4.2 Macro digunakan pada 

SPSS untuk mengestimasi total pengaruh, pengaruh langsung dan tidak 

langsung (Hayes, 2013). Dalam pengujian mediasi dengan Hayes PROCESS 

Macro, kita hanya dapat memasukkan satu variabel independen, sehingga 

dalam penelitian ini dilakukan dua kali pengujian untuk variabel independen, 

yaitu capital expenditure terhadap nilai perusahaan dengan carbon emission 

disclosure sebagai variabel mediasi, kemudian variabel kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan dengan carbon emission disclosure 

sebagai variabel mediasi. Output yang dihasilkan dalam satu kali input adalah 

tiga model persamaan regresi pada metode kausal step Baron and Kenny, 

sehingga akan didapatkan path a, b, c, dan c΄. Hasil output total pengaruh, 

pengaruh langsung dan tidak langsung juga termasuk dalam hasil output pada 

Hayes PROCESS Macro dalam satu kali input. Pengaruh tidak langsung atau 

efek mediasi dihasilkan dengan proses bootstrap otomatis. 

Bootstrapping adalah pendekatan nonparametrik untuk estimasi ukuran efek 

dan pengujian hipotesis yang tidak membuat asumsi tentang bentuk distribusi 

variabel atau distribusi pengambilan sampel statistik (Effron & Tibshirani, 
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1993). Pendekatan ini telah disarankan sebagai cara untuk menghindari potensi 

masalah yang disebabkan oleh asimetri dan bentuk-bentuk ketidaknormalan 

lainnya dalam distribusi sampling ab (Bollen & Stine, 1990; Effron & 

Tibshirani, 1993; Hayes, 2009; MacKinnon et al., 2004; Preacher & Hayes, 

2008). Metode ini juga menghasilkan pengujian yang tidak didasarkan pada 

teori sampel besar, yang berarti dapat diterapkan pada sampel kecil. Macro 

menyediakan estimasi bootstrap dari efek tidak langsung ab, estimasi standar 

error, dan interval kepercayaan 95% maupun 99% untuk nilai populasi ab. 

Bootstrap dilakukan dengan mengambil sejumlah besar sampel dengan ukuran 

n (di mana n adalah ukuran sampel asli) dari data, pengambilan sampel dengan 

penggantian, dan menghitung efek tidak langsung, ab, dalam setiap sampel 

(Preacher & Hayes, 2004). 

Tidak ada konsensus mengenai berapa banyak sampel bootstrap yang harus 

dihasilkan, namun lebih banyak lebih baik. Preacher dan Hayes 

merekomendasikan setidaknya 5.000 sampel ulang untuk pelaporan akhir, 

meskipun 1.000 sampel mungkin sudah cukup untuk analisis awal. Tidak ada 

alasan untuk menggunakan lebih sedikit sampel, mengingat kecepatan 

teknologi komputasi desktop saat ini (Preacher & Hayes, 2008). 

 

2. Analisis Mediasi Baron and Kenny 

Kriteria M pada pengujian  Baron & Kenny (1986) dinyatakan memediasi X 

terhadap Y adalah sebagai berikut: 

1. Pada persamaan 𝑌̂ = 𝛽̂0 + 𝛽̂1𝑋, variabel independen (X) harus berpengaruh 

terhadap variabel dependen (Y), yaitu c harus signifikan.  

2. Pada persamaan 𝑀 = 𝛽̂0 + 𝛽̂1𝑋, variabel independen (X) harus berpengaruh 

terhadap variabel mediasi (M), yaitu a harus signifikan.  

3. Pada persamaan 𝑌̂ = 𝛽̂0 + 𝛽̂1𝑋 + 𝛽̂2𝑀, variabel mediasi (M) harus 

berpengaruh terhadap variabel dependen (Y), yaitu b harus signifikan. 

4. Analisis c ke c΄: 
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 Variabel mediasi dinyatakan sebagai variabel mediasi sempurna 

(perfect mediation) ketika pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen yang tadinya signifikan (sebelum memasukkan 

variabel mediasi) menjadi tidak signifikan setelah memasukkan 

variabel mediasi ke dalam model persamaan regresi. Saat c signifikan 

dan c΄ menjadi tidak signifikan, maka variabel mediasi dinyatakan 

mediasi mutlak hubungan variabel independen terhadap variabel 

dependen. 

 Variabel mediasi dinyatakan sebagai variabel mediasi parsial (partial 

mediation) jika setelah memasukkan variabel mediasi, pengaruh 

variabel independen terhadap dependen yang tadinya signifikan 

(sebelum memasukkan variabel mediasi) menjadi tetap signifikan 

setelah memasukkan variabel mediasi kedalam model persamaan 

regresi. Saat c signifikan, c΄ tetap menjadi signifikan, maka variabel 

mediasi dinyatakan mediasi parsial hubungan variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

Tingkat signifikansi yang digunakan adalah  p-value <0,10 dan p-value <0,05 

(Abbu, 2017). Dalam bidang ekonomi dan keuangan, level signifikansi 10% 

dapat diterima dan digunakan (Wooldridge, 2012). 

 

3. Analisis Mediasi Preacher dan Hayes 

Analisis mediasi statistik telah berubah secara substansial sejak publikasi Baron 

dan Kenny (1986). Masa kejayaan pendekatan ―kriteria untuk menetapkan 

mediasi‖ telah berakhir, di mana mediasi ditetapkan dengan serangkaian uji 

hipotesis pada setiap jalur dalam model kausal. Yang juga menghilang di abad ke-

21 adalah kekhawatiran tentang apakah suatu proses dapat diberi label sebagai 

mediasi lengkap atau parsial. Analisis mediasi modern menekankan estimasi 

eksplisit dari efek tidak langsung, uji inferensial dari efek tidak langsung yang 

tidak membuat asumsi yang tidak perlu, dan pengakuan bahwa bukti hubungan 

yang signifikan secara statistik antara variabel independen dan variabel dependen 

tidak diperlukan untuk membicarakan dan memodelkan proses variabel 
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intervening, dalam hal ini konsep mediasi lengkap dan parsial tidak masuk akal 

(Hayes, 2013). 

Keterbatasan analisis mediasi Baron dan Kenny adalah  berpotensi membuat 

peneliti tidak mungkin menjelaskan temuannya, jika hasil analisis mediasi statistik 

dengan sendirinya tidak mendukung urutan kausal yang diusulkan dari variabel-

variabel dalam sistem kausal, sehingga aturan dan konvensi yang ketat tersebut 

membelenggu kreativitas peneliti ketika menjelaskan analisis data (Hayes, 2013). 

 

Model yang digunakan dalam penelitian ini menetapkan satu mediator tunggal 

yang secara kausal berada di antara variabel independen dan variabel dependen, 

sehingga model mediasi sederhana digunakan untuk menguji efek mediasi saja. 

Model mediasi sederhana diuji dengan menggunakan model PROCESS Hayes 

model 4 (Hayes, 2013). Total effect dan direct effect X terhadap Y dinyatakan 

signifikan jika p-value <0,10 atau p-value <0,05 (Abbu, 2017). Pada indirect 

effect jika interval BootLLCI dan BootULCI seluruhnya diatas nol, maka hal ini 

mendukung kesimpulan bahwa pengaruh tidak langsung adalah positif (Hayes, 

2013). Berdasarkan penjelasan diatas, maka dapat disimpulkan sebagai berikut 

dalam pengambilan keputusan hipotesis: 

 

Tabel 3.3. Asumsi Hipotesis Terdukung 

4. Analisis Mediasi Baron and Kenny (1986) 

Asumsi Hipotesis Terdukung 

Jika hasilnya memediasi parsial maupun 

mutlak 

Analisis Mediasi Preacher and Hayes (2013) 
Pada indirect effect jika interval BootLLCI 

dan BootULCI seluruhnya diatas nol 

 

 



 
 

 
 
 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris pada pengaruh capital 

expenditure dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan yang 

dimediasi oleh carbon emission disclosure. Fokus utama penelitian ini untuk 

melihat determinan pengungkapan emisi karbon yang tergolong baik pada entitas 

di negara yang terindikasi memiliki risiko tinggi bahaya iklim, yang juga memiliki 

dampak terhadap value entitas. Perusahaan yang diambil sebagai sampel 

penelitian adalah perusahaan dari negara Indonesia, Malaysia, dan Thailand yang 

tertera di Pemeringkatan Perusahaan dalam Pelaporan Terkait Iklim dalam 

Climate Reporting in ASEAN State of Corporate Practices, July 2022 yaitu 

sebanyak 28 perusahaan selama 3 tahun periode pengamatan sehingga total 

keseluruhan sampel berjumlah 84 perusahaan. Dari dua hipotesis yang diuji, 

terdapat satu hipotesis dalam penelitian ini yang diterima sedangkan hipotesis 

lainnya ditolak. Berdasarkan hasil pengolahan data maka dapat ditarik kesimpulan 

penelitian sebagai berikut: 

1. Carbon emission disclosure tidak memediasi capital expenditure terhadap 

nilai perusahaan. Artinya setiap peningkatan carbon emission disclosure tidak 

difaktori oleh peningkatan capital expenditure dan capital expenditure 

bukanlah determinan peningkatan nilai perusahaan. Tingkat pengungkapan 

emisi karbon yang tinggi dalam sampel penelitian ini dikarenakan perusahaan 

telah memiliki kebijakan pengungkapan yang komprehensif terlepas dari 

fluktuasi capital expenditure dan faktor lain seperti strategi keberlanjutan 

perusahaan untuk mengelola risiko terkait karbon. 
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2. Carbon emission disclosure memediasi kepemilikan institusional terhadap 

nilai perusahaan. Artinya setiap peningkatan carbon emission disclosure 

difaktori oleh peningkatan kepemilikan institusional dan kepemilikan 

institusional merupakan salah satu determinan peningkatan nilai perusahaan. 

Penetapan kebijakan dan peraturan pemerintah yang diberlakukan terkait 

keterbukaan informasi lingkungan membuat masyarakat berharap agar 

perusahaan mengungkapkan informasi karbon secara lengkap dan benar, 

sehingga perusahaan tercatat yang menghadapi tekanan institusional eksternal 

juga semakin meningkat. Dari perspektif teori legitimasi ada kemungkinan 

bahwa perusahaan mengungkapkan informasi karbon untuk menjaga 

legitimasi perilaku mereka. Semakin rinci dan memadai kandungan informasi 

karbon dalam laporan pertanggungjawaban, maka akan semakin membantu 

perusahaan memperoleh pengakuan sosial sehingga menjaga legitimasi 

kegiatan usaha perusahaan. Dalam teori pemangku kepentingan, transparansi 

perusahaan dianggap penting sebagai tanggapan atas permintaan informasi 

pemangku kepentingan. Pengungkapan emisi karbon adalah sarana yang 

digunakan oleh perusahaan untuk mempertahankan hubungannya dengan 

pihak yang berkepentingan, termasuk kepemilikan institusional. Dengan 

mengungkapkan emisi karbon dalam laporan perusahaan, pihak yang 

berkepentingan (prinsipal) akan dapat memahami bagaimana kebijakan, 

prinsip, dan motivasi perusahaan dalam mengurangi dampak global warming 

dengan melakukan upaya mengurangi emisi karbon mereka. Upaya 

perusahaan dalam mengatasi dampak pemanasan global menjadi citra positif 

perusahaan di mata investor. 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan sehingga diperlukan perbaikan dan 

pengembangan dalam penelitian-penelitian selanjutnya. Adapun keterbatasan 

penelitian ini yaitu: 

1. Mayoritas annual report perusahaan tidak mempublikasikan aset tetap yang 

diprioritaskan untuk aspek keberlanjutan, sehingga aset tetap tidak 
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mencerminkan equipment seperti energi terbarukan dan teknologi ramah 

lingkungan yang menjadi fokus item penelitian terkait pengungkapan emisi 

karbon. 

2. Populasi dan sampel penelitian terbatas pada sepuluh sampel teratas yang 

mewakili tiap negara, hal ini menyebabkan distribusi yang miring ke kanan 

(positively skewed), dimana sebagian besar perusahaan memiliki nilai 

perusahaan yang lebih rendah, dengan beberapa perusahaan memiliki nilai 

yang sangat tinggi yang menarik mean ke atas. Begitu pula pada capital 

expenditure, meski tidak terlalu ekstrem seperti nilai perusahaan. Climate 

Reporting in ASEAN State of Corporate Practices tidak mempublikasikan data 

perusahaan secara komprehensif terkait data semua nama perusahaan yang 

termasuk dalam pemeringkatan, sehingga ini menjadi keterbatasan dalam 

penelitian ini. 

 

5.3 Saran  

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka saran yang dapat 

diberikan penulis yaitu: 

1. Diperlukan regulasi ataupun kebijakan terkait laporan perusahaan agar 

perusahaan di masa depan dapat memuat aset tetap yang diprioritaskan untuk 

aspek keberlanjutan. 

2. Peneliti selanjutnya dapat mencari referensi yang komprehensif memuat data 

nama entitas yang mewakili keseluruhan populasi dan sampel penelitian. 

Meskipun hal ini tidak menjadi sebuah masalah krusial karena menggunakan 

pendekatan Preacher dan Hayes (2013), namun akan menjadi masalah dalam 

asumsi klasik jika menggunakan pendekatan Baron dan Kenny (1986).
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