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ABSTRAK 

 

PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN DAN PENGUNGKAPAN 

LINGKUNGAN TERHADAP KINERJA PASAR: KINERJA KEUANGAN 

SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI 

Oleh 

FEBI SAPUTRA 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar dengan kinerja keuangan sebagai 

variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Kinerja lingkungan diukur menggunakan peringkat PROPER, 

sedangkan pengungkapan lingkungan menggunakan standar Global Reporting 

Initiative (GRI). Penelitian ini menggunakan data sekunder dari laporan tahunan 

perusahaan pada periode 2014 hingga 2023. Metode analisis yang digunakan adalah 

regresi linear berganda dan uji moderasi untuk melihat peranan kinerja keuangan 

dalam memperkuat hubungan antara kinerja lingkungan dan kinerja pasar. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan berdasarkan peringkat PROPER 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja pasar, yang mengindikasikan bahwa 

indikator tersebut belum memberikan sinyal yang kuat bagi investor. Selain itu, 

pengungkapan lingkungan dalam laporan tahunan yang menggunakan standar GRI 

juga tidak memberikan dampak signifikan langsung terhadap kinerja pasar. Namun, 

kinerja keuangan terbukti secara signifikan memoderasi pengaruh kinerja 

lingkungan terhadap kinerja pasar, di mana kinerja keuangan yang baik dapat 

memperkuat dampak positif kinerja lingkungan pada respons pasar. Sebaliknya, 

kinerja keuangan tidak memoderasi hubungan antara pengungkapan lingkungan 

dan kinerja pasar, yang menunjukkan bahwa substansi pengungkapan lingkungan 

lebih menjadi perhatian pasar dibandingkan kondisi keuangan perusahaan. 

 

Kata kunci: Kinerja Lingkungan, Pengungkapan Lingkungan, Kinerja Pasar, 

Kinerja Keuangan   
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ABSTRACT 

 

THE INFLUENCE OF ENVIRONMENTAL PERFORMANCE AND 

ENVIRONMENTAL DISCLOSURE ON MARKET PERFORMANCE: 

FINANCIAL PERFORMANCE AS A MODERATING VARIABLE 

By 

FEBI SAPUTRA 

 

 

This study aims to examine the effect of environmental performance and 

environmental disclosure on market performance, with financial performance as a 

moderating variable, in companies listed on the Indonesia Stock Exchange. 

Environmental performance is measured using the PROPER rating, while 

environmental disclosure is assessed based on the Global Reporting Initiative (GRI) 

standards. The study employs secondary data from companies’ annual reports for 

the period 2014 to 2023. Multiple linear regression and moderation analysis are 

used to assess the role of financial performance in strengthening the relationship 

between environmental performance and market performance. The findings 

indicate that environmental performance, as measured by the PROPER rating, does 

not have a significant effect on market performance, suggesting that this indicator 

does not yet provide a strong signal to investors. Furthermore, environmental 

disclosure in annual reports based on GRI standards also does not have a direct 

significant impact on market performance. However, financial performance is 

found to significantly moderate the effect of environmental performance on market 

performance, where strong financial performance can enhance the positive impact 

of environmental performance on market response. In contrast, financial 

performance does not moderate the relationship between environmental disclosure 

and market performance, implying that the substance of environmental disclosure 

is of greater concern to the market than the company’s financial condition. 

 

Keywords: Environmental performance, environmental disclosure, market 

performance, financial performance 
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BAB I. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perubahan iklim, yang dipicu oleh aktivitas manusia seperti pembakaran bahan 

bakar fosil, mencuat sebagai isu global yang membutuhkan perhatian serius. 

Dampak pemanasan global, termasuk risiko bencana alam, perubahan pola cuaca, 

dan kenaikan biaya operasional, menunjukkan kebutuhan akan tindakan bersama 

lintas sektor di tingkat global. Data menunjukan bahwa Indonesia mengalami 

deforestasi hujan tropis tertinggi akibat industri pertambangan. Deforestasi ini 

terutama disebabkan oleh pertambangan batubara di Kalimantan Timur; dimana 

Indonesia mengalami kerusakan hutan tropis akibat industri pertambangan paling 

tinggi di dunia dengan menyumbang 58,2 persen deforestasi dari 26 negara yang 

diteliti. Deforestasi tropis dari industri pertambangan di Indonesia ini mencapai 

puncaknya pada periode 2010–2014, dan berlanjut hingga hari ini (Kompas, 

2022). Kondisi ini menunjukkan urgensi tindakan lintas sektor, khususnya industri 

pertambangan (National Geographic, 2023). Pemanasan global berdampak pada 

risiko bencana alam, perubahan pola cuaca, dan kenaikan biaya operasional. 

Industri pertambangan perlu mengintegrasikan strategi mitigasi dan adaptasi, 

seperti mengurangi emisi karbon dan meningkatkan efisiensi energi (Kumparan, 

2023).  

Dalam presidensi G-20, Indonesia menekankan pemulihan lingkungan dan 

manajemen ekosistem sebagai prioritas; tanggung jawab perusahaan terhadap 

lingkungan mencakup manajemen limbah dan keterlibatan stakeholder, yang 

dapat memengaruhi citra perusahaan (Kompas, 2021). Kesadaran akan pentingnya 

perlindungan lingkungan tercermin dalam Undang-undang Perlindungan 

Lingkungan Hidup No. 32 Tahun 2009, menekankan perlunya upaya terpadu 

untuk melestarikan fungsi lingkungan hidup dan mencegah pencemaran. Dengan 
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melestarikan fungsi lingkungan hidup perusahaan, perusahaan juga dapat 

meningkatkan kinerja keberlanjutan secara keseluruhan di masa yang akan datang. 

Kondisi ini sesuai dengan yang disampaikan oleh (Zabetha et al., 2018), yang 

menyatakan bahwa kelangsungan hidup perusahaan tidak hanya tergantung pada 

kinerja keuangan, melainkan juga pada keseimbangan antara kinerja ekonomi, 

keadilan sosial, dan tanggung jawab terhadap keberlanjutan lingkungan. 

Kesadaran masyarakat terhadap kerusakan lingkungan akhirnya meningkat, 

sehingga memperkuat tuntutan publik terhadap tanggung jawab lingkungan 

perusahaan. Perusahaan diharapkan mengembangkan bisnis dengan mengurangi 

jejak lingkungan dan menciptakan dampak sosial positif. Kinerja lingkungan yang 

baik memperkuat reputasi perusahaan, terutama pada industri yang berkaitan 

langsung dengan alam atau perusahaan yang tergolong dalam industri sensitif. 

Perusahaan ini biasanya dalam proses produksinya mengeluarkan residu, seperti 

limbah cair dan polusi udara seperti perminyakan dan pertambangan, kimia, 

hutan, kertas, otomotif, penerbangan, agribisnis, tembakau dan rokok, produk 

makanan dan minuman, media dan komunikasi, energi (listrik), engineering, dan 

pertambangan (Rachman, 2013) yang menjadi sorotan dan tuntutan terkait 

kerusakan lingkungan. 

Dari hasil data yang diolah dari website proper.menlhk.go.id, dari tahun 2013-

2022, partisipan PROPER cenderung mengalami kenaikan dari jumlah sebanyak 

1.812 pada tahun 2013, telah mencapai jumlah 3.200 pada tahun 2022. Tren 

penurunan hanya terjadi 3 kali tepatnya pada tahun 2016, 2017, dan 2020 dengan 

penurunan yang tidak terlalu signifikan. 



 3 

 

Gambar 1.1 Jumlah Peserta PROPER satu dekade terakhir 

Namun, kondisi lain juga terjadi dimana secara garis besar jumlah peserta 

PROPER “Tidak Taat” selama satu dekade terakhir mengalami fluktuatif (naik 

turun). Perusahaan yang berstatus “Tidak Taat” adalah mereka yang tidak 

memenuhi kriteria penilaian di atas. Status “Tidak Taat” tersebut bisa menjadi 

salah satu indikator bahwa mereka belum melakukan pengelolaan lingkungan dan 

pengendalian limbah dan pencemaran dari operasi bisnis yang mereka lakukan. 

Sehingga perusahaan-perusahaan tersebut dinilai mencemari dan menimbulkan 

kerusakan lingkungan. 

Tren penurunan terjadi pada periode 2015-2017. Namun setelah itu jumlah 

perusahan “Tidak Taat” kembali mengalami kenaikan hingga tahun 2019. Bahkan 

selama tiga tahun terakhir yakni 2020-2022 jumlah perusahaan “Tidak Taat” terus 

mengalami kenaikan yang cukup signifikan. Kenaikan signifikan terjadi pada 

PROPER periode 2020-2021, di mana jumlah perusahaan penerima PROPER 

Merah dan Hitam mencapai 645 perusahaan. Meningkat sebanyak 410 perusahaan 

dari tahun sebelumnya yang 235 perusahaan. Kemudian, pada tahun terakhir 

pelaksanaan PROPER, yaitu tahun 2022, jumlah perusahaan “Tidak Taat” 

meningkat cukup signifikan menjadi 889 perusahaan.  
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Gambar 1.2 Perusahaan “Tidak Taat” menurut PROPER satu dekade 

terakhir 

Untuk menghindari dampak negatif kerusakan lingkungan, perusahaan perlu 

memprioritaskan kinerja lingkungan, tidak hanya terfokus pada keuntungan 

semata. Berdasarkan data dari kementerian lingkungan hidup dan kehutanan di 

atas menunjukan bahwa perusahaan di indonesia masih perlu meningkatkan 

berbagai upaya dan program terkait lingkungan perusahaan. Hal ini menyebabkan 

kinerja lingkungan menjadi mekanisme penting, memungkinkan perusahaan untuk 

secara sukarela mengintegrasikan kepedulian terhadap lingkungan dalam 

operasional dan interaksi dengan stakeholders (Tahu et. al, 2019). Upaya 

menciptakan lingkungan yang baik atau hijau menjadi bagian dari kinerja 

lingkungan perusahaan. Selain itu, pengungkapan informasi terkait lingkungan 

dalam laporan tahunan juga menjadi bentuk pertanggungjawaban sosial 

perusahaan (Yulianti et al., 2022). Dengan pengungkapan ini, perusahaan dapat 

melaporkan kinerja perusahaan baik yang bersifat keuangan maupun non-

keuangan dan masyarakatpun dapat memonitor kegiatan perusahaan, memastikan 

pemenuhan tanggung jawab sosialnya.  

Perusahaan saat ini diharapkan dapat meningkatkan pengungkapan informasi 

lingkungan, baik melalui laporan tahunan maupun laporan keberlanjutan 

(sustainability reports). Dengan adanya kerangka kerja konservasi lingkungan dan 

standar akuntansi berbasis laporan keberlanjutan, diharapkan perusahaan dapat 
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aktif dalam mencegah kerusakan lingkungan dan mempertimbangkan dampak 

negatif dari aktivitas mereka. Hal ini sejalan dengan teori legitimasi yang 

menyatakan bahwa perusahaan cenderung berusaha untuk mempertahankan atau 

meningkatkan citra positif di mata pemangku kepentingan untuk mempertahankan 

dukungan dan keberlanjutan operasionalnya (Dowling & Pfeffer, 1975). Dalam 

konteks kinerja lingkungan, perusahaan yang mengelola lingkungan dengan baik, 

menciptakan produk berkualitas tinggi, dan menghindari tuntutan hukum 

menunjukkan komitmen terhadap tanggung jawab sosial. Pengelolaan lingkungan 

yang baik tidak hanya meningkatkan citra perusahaan, tetapi juga mencegah 

tuntutan hukum dan meningkatkan kualitas produk, berkontribusi pada 

keuntungan ekonomi.  

Menurut data Bloomberg, salah satu database pasar terbesar di dunia, perkiraan 

untuk tahun mendatang menunjukkan bahwa investasi ESG (lingkungan, sosial, 

dan tata kelola) akan terus berkembang seiring dengan meningkatnya permintaan 

konsumen, dengan bank dan manajer keuangan semakin memprioritaskan ESG 

sebagai tanggapan terhadap permintaan ini. Investor institusional di berbagai 

negara AS dan Eropa secara signifikan berencana untuk meningkatkan alokasi 

mereka ke produk-produk ESG dalam dua tahun ke depan, sementara perhatian 

terhadap perubahan iklim dan emisi karbon menjadi prioritas utama.  

 

Gambar 1.3 Trend pengelolaan asset dalam bidang ESG 
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Berdasarkan data ini, Bank dan manajer aset semakin sadar akan pentingnya 

memberi label produk ESG secara akurat untuk menghindari dampak reputasi dan 

keuangan dari denda atas praktik pencucian hijau. Keuntungan kompetitif produk 

ESG diperkirakan akan menyusut seiring dengan kebiasaan menjadi lebih umum, 

memaksa manajer aset untuk diferensiasi melalui kinerja dana ESG dan 

membuktikan nilainya karena pengawas dan investor menjadi lebih kritis terhadap 

pencucian hijau (eMarketer, 2023). 

Di seluruh dunia, popularitas investasi berbasis ESG telah meningkat pesat, 

terutama di pasar-pasar besar seperti Eropa dan Amerika Utara. Banyak investor 

institusional, seperti BlackRock, telah mengalihkan fokus mereka ke investasi 

berkelanjutan, dengan keyakinan bahwa kinerja ESG dapat memitigasi risiko 

jangka panjang. Tren global ini juga memengaruhi pasar modal di Indonesia, di 

mana investor lokal maupun asing semakin memperhatikan kinerja ESG 

perusahaan-perusahaan di BEI. Fenomena ini mendukung pentingnya meneliti 

pengaruh kinerja dan pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar, 

khususnya pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks keberlanjutan seperti 

SRI-KEHATI dan LQ45 Low Carbon. 

Selain itu, Pada Konferensi Perubahan Iklim COP26 di Glasgow tahun 2021, 

Indonesia berkomitmen untuk mencapai net-zero emission pada tahun 2060. 

Komitmen ini mencakup rencana untuk mendorong perusahaan mengurangi emisi 

karbon dan meningkatkan praktik keberlanjutan. Komitmen pemerintah ini 

berdampak pada ekspektasi terhadap perusahaan untuk menerapkan praktik ramah 

lingkungan dan transparan dalam pelaporan. Fenomena ini mendukung 

pentingnya mengukur pengaruh kinerja dan pengungkapan lingkungan terhadap 

kinerja pasar, karena perusahaan yang sejalan dengan kebijakan ini akan lebih 

menarik bagi investor jangka panjang. 

Kinerja dan pengungkapan lingkungan memiliki peran krusial bagi perusahaan 

sebagai bentuk pertanggungjawaban terhadap konservasi lingkungan kepada 

stakeholder-nya. Bukan hanya sebagai acuan bagi pihak eksternal, tetapi juga 

internal dalam menetapkan kebijakan korporasi terkait operasional dan 

pengembangan usaha, serta dalam mempertimbangkan konservasi lingkungan 
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secara berkelanjutan (Wijayanti, 2021). Program seperti PROPER yang 

dikeluarkan oleh Pemerintah Indonesia menunjukkan upaya untuk mendorong 

penataan perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup. Kinerja lingkungan 

yang baik bagi perusahaan dapat dicapai dengan memanfaatkan kemampuan 

perusahaan dalam mengurangi efek negatif terhadap lingkungan (Artamelia et al., 

2021) dapat ditunjukkan dalam keikutsertaan perusahaan dalam PROPER; untuk 

kemudian dilaporkan melalui pengungkapan lingkungan untuk memenuhi 

permintaan pemangku kepentingan dan mempertahankan kepercayaan mereka. 

Pengungkapan ini juga memberikan sinyal positif bagi investor, menjaga reputasi 

perusahaan, dan memungkinkan evaluasi nilai perusahaan berdasarkan efisiensi 

dan dampak keputusan keberlanjutan (Ningtyas & Triyanto, 2019); sehingga pada 

akhirnya pengungkapan lingkungan membantu perusahaan mengendalikan biaya 

lingkungan, berdampak pada laba, dan pada akhirnya memengaruhi reaksi pasar.  

Pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan dapat memberikan 

dampak reaksi dari pasar berupa respon positif maupun negatif dari investor yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini dijelaskan secara konkrit oleh 

teori sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan mengkomunikasikan informasi 

mengenai kinerjanya melalui sinyal positif (good news) dan sinyal negatif (bad 

news). Dalam konteks ini, perusahaan yang secara terbuka melakukan 

pengungkapan informasi lingkungan mengirimkan sinyal positif bahwa mereka 

aktif terlibat dalam strategi lingkungan secara proaktif. Pengungkapan lingkungan 

dianggap sebagai sinyal baik yang menunjukkan tanggung jawab sosial 

perusahaan terhadap isu lingkungan. Dengan mengirim sinyal ini, perusahaan 

berharap dapat membangun citra positif di mata pemangku kepentingan, seperti 

investor dan masyarakat, yang pada gilirannya dapat berkontribusi pada 

peningkatan kepercayaan dan reputasi perusahaan.  

Melalui pengungkapan lingkungan ini, perusahaan memiliki peluang untuk 

membangun citra yang menunjukkan tanggung jawab terhadap pelestarian 

lingkungan. Kinerja lingkungan yang baik, terutama dalam mengungkapkan 

informasi lingkungan yang bersifat konkrit menjadi faktor penting bagi keputusan 

investasi investor (Mukti, 2013). Investor cenderung lebih memilih untuk 
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berinvestasi di perusahaan yang menunjukkan kinerja lingkungan yang baik dan 

tingkat pengungkapan informasi lingkungan yang tinggi, karena diyakini bahwa 

hal ini mencerminkan kinerja ekonomi perusahaan yang sebanding (Sejati et al., 

2020). Semakin unggul kinerja lingkungan dan semakin tinggi tingkat 

pengungkapan informasi lingkungan yang bersifat konkret dalam laporan tahunan, 

semakin besar kemungkinan investor akan menanamkan modal, dan hal ini dapat 

berdampak pada peningkatan nilai saham perusahaan. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, sudah banyak yang mengidentifikasi adanya 

kesenjangan empiris yang terjadi. Beberapa penelitian menghubungkan Kinerja 

Lingkungan dan Pengungkapan Lingkungan terhadap Kinerja Pasar, namun hasil 

penelitian tersebut bersifat tidak konsisten dan dapat bervariasi ketika dimoderasi 

oleh variabel tambahan. Adanya perbedaan hasil dalam literatur menunjukkan 

bahwa terdapat keragaman dan kompleksitas dalam hubungan antara variabel-

variabel tersebut. Oleh karena itu, peneliti melihat perlunya penelitian lebih lanjut 

untuk mendapatkan pemahaman yang lebih mendalam dan kontekstual terkait 

dampak Kinerja Lingkungan dan Pengungkapan Lingkungan terhadap Kinerja 

Pasar, dengan mempertimbangkan variabel moderasi yang mungkin memengaruhi 

hubungan tersebut. 

(Wanli Li et al., 2025) menemukan bahwa hubungan antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan secara umum bersifat positif, yang menunjukkan bahwa 

CSR memang meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, meskipun besarnya 

pengaruh tersebut berbeda-beda tergantung pada cara pengukuran kinerja sosial 

dan kinerja keuangan, dengan pengaruh paling kuat ketika keduanya diukur 

melalui survei. Dampak sinyal positif ini lebih mungkin muncul di Tiongkok, 

Afrika, dan negara berkembang lainnya. Dampak ini juga lebih menonjol di 

negara-negara dengan pasar keuangan yang lemah, kinerja lingkungan yang 

buruk, budaya feminin, dan pengungkapan CSR yang bersifat sukarela. Temuan 

ini menekankan bahwa teori sinyal dan perspektif berbasis institusi dapat secara 

bersama-sama berkontribusi pada penelitian terkait premium CSR. 

(Abdullah Al Masud et al., 2025) menunjukkan bahwa CSR memiliki dampak 

yang signifikan terhadap Environmental Performance dan Environmental 
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Innovation. Selanjutnya, baik Environmental Performance maupun 

Environmental Innovation berkontribusi positif terhadap Financial Performance. 

Selain itu, Environmental Performance dan Environmental Innovation memediasi 

hubungan antara CSR dan Financial Performance, yang mengindikasikan bahwa 

perusahaan yang berinvestasi dalam CSR dapat memperkuat posisi keuangan 

mereka melalui peningkatan aktivitas lingkungan. 

Disamping itu, kinerja keuangan mencerminkan kondisi keuangan perusahaan 

pada suatu periode tertentu, termasuk aspek-aspek seperti penghimpunan dana, 

penyaluran dana, likuiditas, dan profitabilitas. Analisis kinerja keuangan 

digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana perusahaan berhasil mengelola 

sumber daya dengan efektif (Faisal et al., 2017). Dalam konteks ini, Return on 

Equity (ROE) menjadi salah satu rasio yang relevan untuk mengukur kinerja 

keuangan. ROE adalah suatu rasio profitabilitas yang mencerminkan kinerja 

keuangan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 

ekuitas yang dimilikinya. Semakin tinggi nilai ROE, semakin baik kinerja 

keuangan perusahaan dengan produktivitas ekuitas yang tinggi (Asmirantho & 

Somantri, 2017). ROE, sebagai indikator efisiensi dalam memanfaatkan ekuitas, 

dapat menciptakan kinerja keuangan yang kuat, meningkatkan kepercayaan 

investor, dan menyebabkan reaksi positif pasar. Perusahaan dengan ROE tinggi 

cenderung menarik minat investor karena dianggap mampu menghasilkan laba 

yang berkelanjutan (Priyadi, 2018).  

Selain itu, pengungkapan informasi terkait praktik lingkungan yang bertanggung 

jawab dapat memperkuat citra positif perusahaan di mata investor dan konsumen. 

Pengungkapan lingkungan yang baik mencerminkan tanggung jawab sosial 

perusahaan dan dapat meningkatkan kepercayaan bahwa perusahaan mengelola 

risiko lingkungan dengan baik (Sembiring, 2017). Kombinasi ROE yang tinggi 

dan pengungkapan lingkungan yang baik dapat menciptakan dinamika positif 

yang mempengaruhi reaksi pasar dengan meningkatkan harga saham; kondisi ini 

sejalan dengan penelitian Budiharjo (2020) yang menyatakan bahwa ROE mampu 

memoderasi kinerja lingkungan dan kepemilikan institusional terhadap harga 

saham. Dengan demikian, dalam penelitian ini, peneliti mencoba menjadikan 
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ROE sebagai variabel moderasi untuk melihat pengaruh moderasinya terhadap 

hubungan kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan terhadap reaksi 

pasar. 

Return on Equity (ROE) dipilih sebagai variabel moderasi karena kemampuannya 

mencerminkan kekuatan finansial dan efisiensi manajerial perusahaan dalam 

memanfaatkan modal pemegang saham—faktor yang diharapkan memperkuat 

kepercayaan investor terhadap sinyal non-keuangan seperti pengungkapan 

lingkungan. Secara teoritis, perusahaan dengan ROE tinggi menunjukkan track 

record profitabilitas yang stabil dan kapasitas internal untuk mendanai inisiatif 

keberlanjutan tanpa mengorbankan imbal hasil bagi pemegang saham. Dalam 

kerangka teori legitimasi, ROE yang kuat akan mempertegas kredibilitas 

komitmen lingkungan, sehingga informasi lingkungan yang diungkapkan menjadi 

lebih dipercaya dan berdampak pada persepsi pasar. Sementara menurut Earnings 

Response Coefficient (ERC), kualitas laba—diukur oleh ROE—meningkatkan 

sensitivitas pasar terhadap informasi tambahan; artinya, ketika ROE tinggi, sinyal 

pengungkapan lingkungan diharapkan memicu reaksi abnormal return yang lebih 

besar. Dengan demikian, ROE bukan hanya indikator kinerja keuangan, tetapi 

juga berfungsi sebagai penguat (moderator) yang menentukan seberapa efektif 

pengungkapan lingkungan diterjemahkan menjadi nilai pasar. 

Lathifatussulalah dan Dalimunthe (2022), Maesaroh, dkk. (2022), dan Setiadi dan 

Nurwati (2022) yang menyatakan hasilnya kinerja lingkungan berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja pasar. Penelitian dari Nuryaningrum dan Andhaniwati 

(2021) pengungkapan lingkungan berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

tetapi dalam penelitian Sari dan Asrori (2021) pengungkapan lingkungan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja ekonomi. Khairiyani (2019) 

membuktikan pengujian kinerja lingkungan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang diperkuat dengan moderasi kinerja keuangan. Sari dan Asrori 

(2021), ukuran perusahaan mampu memperkuat hubungan kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan terhadap kinerja ekonomi. Penelitian lainnya yang 

dilakukan oleh Fortuna & Putra (2020) menyatakan bahwa kinerja lingkungan 

yang diukur melalui peringkat PROPER menunjukkan dampak positif terhadap 
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harga saham perusahaan pertambangan. Demikian pula, pengungkapan informasi 

lingkungan, yang diwakili oleh indeks pengungkapan aspek lingkungan pada GRI 

G4, juga berpengaruh positif pada harga saham perusahaan pertambangan. 

Kondisi ini menunjukan bahwa perusahaan pertambangan yang menunjukkan 

kinerja dan pengungkapan lingkungan yang baik dapat mengalami peningkatan 

nilai saham mereka. 

Dengan adanya berbagai penelitian sebelumnya dengan hasil yang bervariasi, 

pengujian pengaruh antara kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan 

terhadap kinerja pasar perlu dilakukan kembali untuk mengetahui arah pengaruh 

kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar. Selain 

hal tersebut, penelitian terkait ini telah banyak dilakukan, namun menghasilkan 

hasil penelitian yang tidak konsisten. Keterbaharuan dari penelitian ini dapat 

dilihat dari penggunaan variabel moderasi ROE sebagai variabel moderasi dan 

penggunaan pengukuran baru untuk variabel kinerja lingkungan.  

ROE yang menggambarkan angka laba bersih dapat merefleksikan tingkat 

profitabilitas perusahaan, yaitu seberapa besar perusahaan mampu menghasilkan 

keuntungan dari operasional bisnisnya. Sementara itu, total ekuitas mencerminkan 

struktur modal dan stabilitas keuangan, yang menunjukkan seberapa besar 

perusahaan didukung oleh modal sendiri dan seberapa kuat daya tahannya dalam 

menghadapi risiko finansial. Ketika perusahaan memiliki ROE yang tinggi—

yakni rasio laba bersih terhadap total ekuitas—hal ini menandakan bahwa 

perusahaan mampu memanfaatkan modal yang dimiliki untuk menciptakan nilai 

ekonomis secara efisien. Dalam konteks ini, pasar cenderung merespons positif 

karena perusahaan dianggap sehat secara keuangan dan memiliki prospek yang 

baik untuk memberikan return kepada pemegang saham. Dalam hubungannya 

dengan kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan, ROE dapat 

memperkuat persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Jika perusahaan 

mengungkapkan praktik lingkungan yang baik dan memiliki ROE tinggi, maka 

pasar melihat bahwa perusahaan tidak hanya peduli pada keberlanjutan, tetapi 

juga berhasil menjaga efisiensi dan profitabilitas. 
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Berbagai penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan oleh Sari dan Asrori (2021), 

Khairiyani (2019), dan Fortuna & Putra (2020) telah menggunakan peringkat 

PROPER sebagai pengukuran dari kinerja lingkungan perusahaan. Dalam 

penelitian ini, peneliti bermaksud untuk menggunakan pengukuran baru dengan 

menggunakan dummy variabel dimana score 0 bagi perusahaan yang tidak 

mengikuti PROPER dan score 1 sampai 5 bagi perusahaan yang telah mengikuti 

PROPER yang disesuaikan warna yang diterima oleh Perusahaan tersebut. Maka 

dari itu, hasil dari penelitian dapat melihat dengan komprehensif apakah 

keikutsertaan perusahaan dalam PROPER dapat mempengaruhi reaksi pasar.  

Selain itu, peneliti juga menggunakan variabel moderasi yaitu kinerja keuangan 

yang diproksikan dengan Return On Equity (ROE), karena kinerja keuangan dapat 

sebagai tolak ukur perusahaan yang mencerminkan kondisi pasar tersebut. 

Penelitian terdahulu oleh Budiharjo (2020) dan Fari'ah et al., (2023) menunjukan 

bahwa Return On Equity (ROE) dapat digunakan sebagai variabel moderasi yang 

dapat menguatkan pengaruh kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan 

terhadap reaksi pasar. Sebagai variabel moderasi, ini dapat membantu mengukur 

bagaimana faktor-faktor eksternal memoderasi hubungan antara variabel. 

Penelitian ini merupakan studi empiris pada Perusahaan SRI-KEHATI, ESG, dan 

LQ45 Low Carbon yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023 untuk mendapatkan 

hasil penelitian yang lebih relevan dan mendalam terkait pengaruh Kinerja 

Lingkungan dan Pengungkapan Lingkungan terhadap Kinerja Pasar. Indeks-

indeks ini secara khusus memuat perusahaan yang sudah berkomitmen terhadap 

keberlanjutan dan lingkungan, yang penting dalam konteks tren investasi 

berkelanjutan dan respons investor terhadap praktik lingkungan perusahaan dan 

diharapkan dapat memberikan kontribusi mengenai praktik pengungkapan 

lingkungan terhadap kinerja pasar perusahaan.  Selain itu, penelitian ini 

diharapkan dapat merepresentasikan keadaan sekarang. Berdasarkan fenomena 

yang telah diuraikan di atas serta adanya perbedaan hasil penelitian dari berbagai 

literatur terdahulu, penulis tertarik untuk membuat judul, “Pengaruh kinerja 

lingkungan dan pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar: kinerja 

keuangan sebagai variabel pemoderasi”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka rumusan permasalahan dalam 

penelitian ini yaitu: 

1. Apakah kinerja lingkungan berpengaruh terhadap kinerja pasar? 

2. Apakah pengungkapan lingkungan berpengaruh terhadap kinerja pasar? 

3. Apakah kinerja keuangan memoderasi pengaruh kinerja lingkungan 

terhadap kinerja pasar? 

4. Apakah kinerja keuangan memoderasi pengaruh pengungkapan lingkungan 

terhadap kinerja pasar? 

1.3 Tujuan Penelitian  

Dalam penelitian ini bertujuan untuk membuktikan bahwa adanya pengaruh 

pengaruh kinerja lingkungan dan pengungkapan terhadap kinerja pasar dan kinerja 

keuangan memoderasi pengaruh kinerja lingkungan dan pengungkapan terhadap 

kinerja pasar. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang dimana hasil penelitian ini 

akan bermanfaat untuk: 

1) Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan bisa mengonfirmasi teori legitimasi dan teori 

sinyal dalam memprediksi pengaruh kinerja lingkungan dan pengungkapan 

lingkungan terhadap reaksi pasar dengan kinerja keuangan sebagai variabel 

moderasi. 
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2) Manfaat Empiris 

Hasil penelitian ini diharapkan bisa melengkapi bukti-bukti empiris 

sebelumnya yang menguji pengaruh ini kinerja lingkungan dan pengungkapan 

lingkungan terhadap reaksi pasar dengan menambah variabel kinerja keuangan 

sebagai variabel moderasi.   

3) Manfaat Praktis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pandangan yang lebih 

terinci kepada praktisi terkait dengan strategi pengungkapan lingkungan yang 

efektif. Dengan mengetahui sejauh mana pengungkapan lingkungan 

berkontribusi terhadap reaksi pasar, perusahaan dapat menyusun strategi 

komunikasi yang lebih terarah dan transparan, memperkuat hubungan dengan 

investor, dan membangun kepercayaan konsumen yang lebih baik lagi. 



 

 

BAB II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1 Teori Legitimasi  

Legitimasi dapat dianggap sebagai menyamakan persepsi atau asumsi bahwa 

tindakan yang dilakukan oleh suatu entitas adalah merupakan tindakan yang 

diinginkan, pantas ataupun sesuai dengan sistem norma, nilai, kepercayaan dan 

definisi yang dikembangkan secara sosial (Suchman, 1995 dalam Kirana, 2009). 

Teori Legitimasi menyatakan bahwa organisasi/perusahaan secara 

berkesinambungan harus memastikan apakah mereka telah beroperasi di di dalam 

norma–norma yang dijunjung masyarakat dan memastikan bahwa aktivitas 

mereka bisa diterima pihak luar (dilegitimasi). Postulat dari teori legitimasi adalah 

organisasi bukan hanya harus terlihat memperhatikan hak-hak investor namun 

secara umum juga harus memperhatikan hak-hak publik (Deegan dan Rankin, 

1996). 

Ghozali dan Chariri (2007) menyatakan bahwa hal yang mendasari teori 

legitimacy adalah “kontrak sosial” antara perusahaan dengan masyarakat dimana 

perusahaan beroperasi dan menggunakan sumber ekonomi. Shocker dan Sethi 

(1974) dalam Ghozali dan Chariri (2007) memberikan penjelasan tentang konsep 

kontrak sosial bahwa 

“Semua institusi sosial tidak terkecuali perusahaan beroperasi di masyarakat 

melalui kontrak sosial, baik eksplisit maupun impliit, dimana kelangsungan 

hidup dan pertumbuhannya didasarkan pada hasil akhir yang secara sosial 

dapat diberikan kepada masyarakat luas dan distribusi manfaat ekonomi, 

sosial atau politik kepada kelompok sesuai dengan power yang dimiliki.” 

Jadi pada dasarnya setiap perusahaan dalam melakukan segala sesuatu yang 

berhubungan dengan operasional perusahaan harus sesuai dengan norma-norma 

dan dengan apa yang diinginkan masyarakat sesuai dengan budaya dan kultur 

masyarakat setempat agar aktivitas perusahaan diterima oleh masyarakat atau 
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pihak luar lainnya. Oleh karena itu, perusahaan berusaha mendapatkan legitimasi 

dari masyarakat dengan cara membuat pertanggungjawaban sosial terhadap 

lingkungan yang harus dilakukan oleh perusahaan sehingga perusahaan dapat 

diterima di masyarakat baik secara eksplisit maupun implisit. Bentuk nyata dari 

pertanggungjawaban itu adalah melalui program CSR yang diungkapkan dimana 

memilki tiga poin yaitu sosial, lingkungan, dan ekonomi yang dapat dilaporkan di 

annual report perusahaan sebagai bentuk informasi yang dibutuhkan oleh investor 

dalam pengambilan keputusannya yang sesuai dengan norma-norma yang ada di 

masyarakat.    

2.1.2 Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori ini dikembangkan oleh Ross (1977) yang menyatakan bahwa pihak 

eksekutif perusahaan memiliki informasi lebih baik mengenai perusahaannya akan 

terdorong untuk menyampaikan informasi tersebut kepada calon investor agar 

harga saham perusahaannya meningkat. Teori Sinyal menekankan kepada 

pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan 

investasi pihak di luar perusahaan. Informasi merupakan unsur penting bagi 

investor dan pelaku bisnis karena informasi pada hakekatnya menyajikan 

keterangan, catatan atau gambaran baik untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun 

keadaan masa yang akan datang bagi kelangsungan hidup suatu perusahaan dan 

bagaimana pasaran efeknya. Informasi yang lengkap, relevan, akurat dan tepat 

waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis untuk 

mengambil keputusan investasi (Nurrohman, 2013). 

Menurut Jogiyanto (2000), informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Apabila pengumuman tersebut mengandung nilai positif, 

maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu setelah pengumuman tersebut 

diterima oleh pasar. Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 

yang dapat menjadi sinyal bagi pihak di luar perusahaan, terutama bagi pihak 

investor adalah laporan tahunan perusahaannya. Informasi yang diungkapkan 

dalam laporan tahunan dapat berupa informasi akuntansi yaitu informasi yang 

berkaitan dengan laporan keuangan dan informasi non-akuntansi yaitu informasi 
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yang tidak berkaitan dengan laporan keuangan. Laporan tahunan hendaknya 

memuat informasi yang relevan dan mengungkapkan informasi yang dianggap 

penting untuk diketahui oleh pengguna laporan baik pihak dalam maupun pihak 

luar.  

Semua investor memerlukan informasi untuk mengevaluasi risiko relatif setiap 

perusahaan sehingga dapat melakukan diversifikasi portofolio dan kombinasi 

investasi dengan preferensi risiko yang diinginkan. Salah satu informasi yang 

dicari oleh para investor masa kini adalah pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR), karena bagi perusahaan yang melakukan dan melaporkan 

kegiatan Corporate Social Responsibility (CSR) dalam laporan tahunannya 

dianggap sebagai perusahaan yang baik dan bertanggungjawab terhadap 

lingkungan sekitarnya. Jika suatu perusahaan ingin sahamnya dibeli oleh investor 

maka perusahaan harus melakukan pengungkapan laporan keuangan secara 

terbuka dan transparan.  

2.1.3 Earning Response Coefficient (ERC) 

Earnings Response Coefficient (ERC) merupakan ukuran yang digunakan untuk 

mengidentifikasi sejauh mana pasar merespons laba tidak terduga yang dilaporkan 

oleh perusahaan. Semakin tinggi ERC, semakin besar respons pasar terhadap laba, 

yang menunjukkan bahwa laba memiliki relevansi informasi bagi investor dalam 

pengambilan keputusan ekonomi (Scott, 2006). Konsep ini pertama kali 

diperkenalkan oleh Beaver et al. (1969), yang menemukan bahwa laba memiliki 

kandungan informasi yang dapat tercermin dalam pergerakan harga saham. 

Selanjutnya, Lev dan Zarowin (1999) menyatakan bahwa ERC dapat digunakan 

sebagai indikator untuk mengukur relevansi nilai informasi laba. Jika nilai ERC 

rendah, maka laba dianggap kurang informatif bagi investor karena tidak 

memberikan sinyal yang cukup dalam memprediksi kinerja masa depan 

perusahaan. 

Scott (2006) mendefinisikan ERC sebagai koefisien yang menunjukkan besarnya 

return saham yang dihasilkan sebagai respons terhadap laba yang dilaporkan. 

Investor biasanya telah memiliki ekspektasi terhadap laba perusahaan sebelum 

laporan keuangan dipublikasikan. Jika terdapat perbedaan antara laba aktual 
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dengan laba yang diharapkan, maka selisih tersebut disebut unexpected earnings 

(Suwardjono, 2014). Laba yang memiliki kualitas tinggi akan menghasilkan ERC 

yang lebih tinggi karena pasar memberikan reaksi yang lebih kuat terhadap 

informasi yang dianggap kredibel dan relevan (Herdirinandasari & Asyik, 2016). 

ERC juga berkaitan erat dengan abnormal return, yaitu kelebihan return aktual di 

atas return normal yang diekspektasikan (Hartono, 2012). Jika laba yang 

diumumkan memberikan informasi yang valid mengenai prospek perusahaan, 

investor akan merespons dengan menyesuaikan harga sahamnya. Oleh karena itu, 

laba yang dapat meningkatkan nilai ERC akan lebih bermanfaat bagi investor 

dalam menilai kinerja manajemen dan potensi keuntungan masa depan. 

Dalam konteks pengungkapan lingkungan dan kinerja pasar, ERC dapat 

digunakan untuk menjelaskan bagaimana pasar merespons informasi non-

keuangan, seperti transparansi lingkungan. Jika pengungkapan lingkungan 

meningkatkan kepercayaan investor, maka informasi tersebut dapat berperan 

seperti laba dalam mempengaruhi harga saham. Oleh karena itu, pengaruh 

pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar dapat dikaitkan dengan teori 

ERC, terutama dalam mengukur sejauh mana pasar bereaksi terhadap informasi 

tersebut. ERC tidak hanya menjadi indikator dalam menilai kualitas laba tetapi 

juga dapat digunakan dalam menilai sejauh mana pasar merespons berbagai 

informasi lain yang dianggap relevan, seperti kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan. 

2.1.4 Konsep Akuntansi Lingkungan 

Konsep akuntansi lingkungan sebenarnya sudah mulai berkembang sejak tahun 

1970-an di Eropa. Akibat tekanan lembaga-lembaga bukan pemerintah dan 

meningkatnya kesadaran lingkungan di kalangan masyarakat yang mendesak agar 

perusahaan-perusahaan menerapkan pengelolaan lingkungan bukan hanya 

kegiatan industri demi bisnis saja (Djogo, 2006 dalam Almilia, 2007).  

Lindrianasari (2007) berpendapat akuntansi lingkungan adalah suatu istilah yang 

berupaya untuk menspesifikasikan pembiayaan yang dilakukan perusahaan dan 

pemerintah dalam melakukan konservasi lingkungan ke dalam pos “lingkungan” 
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di dalam praktek bisnis perusahaan dan pemerintah. Dari kegiatan konservasi 

lingkungan ini pada akhirnya akan muncul biaya lingkungan (environment cost) 

yang harus ditanggung perusahaan. Akuntansi lingkungan dianalogikan sebagai 

suatu kerangka kerja pengukuran yang kuantitatif terhadap kegiatan konservasi 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan.  

Pada pertengahan tahun 1990-an ketika istilah environmental accounting belum 

banyak dikenal hanya beberapa perusahaan saja yang menerapkannya mula-mula 

dengan mengungkapkan masalah lingkungan. Hal ini berkaitan dengan 

keterbukaan perusahaan untuk mengungkapkan informasi lingkungan sebagai 

dampak dari aktivitas industri atau bisnis mereka. Namun kemudian jumlah 

perusahaan yang menerapkan environmental accounting meningkat dari 10.4 

persen pada tahun 1998 menjadi 20.9 persen di tahun 1999 dan 27.0 persen di 

tahun 2000. Dari jumlah ini 17.3 persen sudah menerapkan dan memperkenalkan 

environmental accounting dan 34 persen sedang mempertimbangkan akan segera 

menerapkannya. Hal ini berkaitan dengan dikeluarkannya The Environmental 

Accounting Guideline yang diterbitkan oleh The Environmental Agency yang 

kemudian berubah menjadi Ministry of Environment (MOE) pada Mei 2000. 

Kemudian draft ini diperbaiki lagi pada Maret tahun 2002 sebagai Petunjuk 

Pelaksanaan Akuntansi Lingkungan Edisi 2002 (Environmental Accounting 

Guidelines, 2002) dalam Almilia (2007). 

Di Indonesia Kinerja Lingkungan di Indonesia telah diatur dan dinilai oleh 

Kementrian Lingkungan Hidup berdasarkan warna dan dicantum dalam bentuk 

kuantitas atau angka untuk memberikan kepada masyarakat dan investor dan 

pemangku kepentingan lainnya dalam mengambil keputusan dan menilai 

perusahaan tersebut baik untuk lingkungan atau tidak. 

2.1.5 Kinerja Lingkungan 

Porter & Linde (1995) menyatakan bahwa peningkatan Environmental 

Performance adalah sumber informasi penting agar perusahaan dapat mencapai 

tingkatan produksi yang efisien, perbaikan produktivitas sesuai dengan standar 
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keamanan, penekanan biaya yang disebabkan karena kerusakan lingkungan dan 

kesempatan memperoleh pasar baru. 

Suratno, dkk (2006) dalam menyatakan bahwa environmental performance adalah 

kinerja perusahaan dalam menciptakan lingkungan yang baik (green). Pengukuran 

kinerja lingkungan merupakan bagian penting dari sistem manajemen lingkungan. 

Hal tersebut merupakan ukuran hasil dari sistem manajemen lingkungan yang 

diberikan terhadap perusahaan secara riil dan kongkrit. Selain itu, kinerja 

lingkungan adalah hasil yang dapat diukur dari sistem manajemen lingkungan, 

yang terkait dengan kontrol aspek-aspek lingkungannya. Pengkajian kinerja 

lingkungan didasarkan pada kebijakan lingkungan, sasaran lingkungan dan target 

lingkungan (ISO 14004, dari ISO 14001). 

Environmental Performance menurut Ali (2004) adalah mekanisme bagi 

perusahaan untuk secara sukarela mengintegrasikan perhatian terhadap 

lingkungan ke dalam operasinya dan interaksinya dengan stakeholders, yang 

melebihi tanggung jawab organisasi di bidang hukum. Environmental 

Performance diungkapkan ke dalam Pengungkapan Lingkungan. 

Di Indonesia Kinerja Lingkungan dapat diukur dengan PROPER (Program 

Penilaian Peringkat Kinerja Penaatan dalam Pengelolaan Lingkungan) yang 

dilakukan oleh Kementrian Lingkungan Hidup Republik Indonesia. PROPER 

bermaksud agar para stakeholder dapat menyikapi secara aktif informasi tingkat 

penaatan ini, dan mendorong perusahaan untuk lebih meningkatkan kinerja 

pengelolaan lingkungannya. Sehingga pada akhirnya dampak lingkungan dari 

kegiatan perusahaan dapat diminimalisasi. Dengan kata lain, PROPER merupakan 

Public Disclosure Program for Environmental Compliance. 

Tujuan penerapan PROPER adalah untuk mendorong peningkatan kinerja 

perusahaan dalam pengelolaan lingkungan melalui penyebaran informasi kinerja 

penaatan perusahaan dalam pengelolaan lingkungan. Guna mencapai peningkatan 

kualitas lingkungan hidup. Peningkatan kinerja penaatan ini dapat terjadi melalui 

efek insentif dan disinsentif reputasi yang timbul akibat pengumuman peringkat 

kinerja PROPER kepada publik. Para pemangku kepentingan (stakeholders) akan 
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memberikan apresiasi kepada perusahaan yang berperingkat baik dan memberikan 

tekanan dan atau dorongan kepada perusahaan yang belum berperingkat baik. 

Peringkat kinerja penaatan perusahaan PROPER dikelompokkan dalam 5 (lima) 

peringkat warna dengan 7 (tujuh) kategori. Masing-masing peringkat warna 

mencerminkan kinerja perusahaan. Kinerja penaatan terbaik adalah peringkat 

emas, dan hijau, selanjutnya biru, biru minus, merah, dan merah minus dan 

kinerja penaatan terburuk adalah peringkat hitam. Berdasarkan Peraturan Menteri 

Negara Lingkungan Hidup No. 7 Tahun 2008 Tentang Program Penilaian 

Peringkat Kinerja Perusahaan Dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup. 

Di Indonesia, Kementerian Lingkungan Hidup telah menerapkan PROPER 

sebagai alat untuk memeringkat kinerja lingkungan perusahaan-perusahaan yang 

ada di Indonesia. Perusahaan dapat dikategorikan peringkat Hijau atau Biru dalam 

PROPER PROKASIH, padahal perusahaan tersebut belum melakukan pengolahan 

limbah bahan berbahaya dan beracun (B3) dan pengendalian pencemaran udara 

dengan baik. Karena kurang kondusifnya situasi di Tanah Air akibat krisis 

ekonomi dan politik dalam kurun waktu 1998-2001, pelaksanaan PROPER pernah 

terhenti. Guna memberikan gambaran kinerja penataan perusahaan lebih 

menyeluruh, maka sejak tahun 2002 aspek penilaian kinerja penataan dalam 

PROPER diperluas. Kinerja penataan yang dinilai dalam PROPER mencakup: 

penataan terhadap pengendalian pencemaran air, udara, pengelolaan limbah B3, 

dan penerapan AMDAL (Analisis Mengenai Dampak Lingkungan). Sedangkan 

penilaian untuk aspek upaya lebih dari taat meliputi penerapan sistem manajemen 

lingkungan, pemanfaatan limbah dan konservasi sumber daya, dan pelaksanaan 

kegiatan pengembangan masyarakat (community development). Penilaian ini dapat 

mengukur penerapan CSR. 

2.1.6 Pengungkapan Lingkungan 

Hendriksen (2000) dalam Nurdin (2006) menyatakan bahwa dalam pengertian 

luasnya, pengungkapan berarti penyampaian informasi (release of information). 

Mattews (1997) dalam Nurdin (2006) menyatakan bahwa pengungkapan 

lingkungan sebagai pengungkapan informasi sukarela, baik secara kualitatif 
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maupun kuantitatif yang dibuat oleh organisasi untuk menginformasikan 

aktivitasnya, di mana pengungkapan kuantitatif berupa informasi keuangan 

maupun non keuangan. 

Bethelot, (2002) dalam Al Tuwaijri, (2004) mendefinisikan Pengungkapan 

Lingkungan sebagai kumpulan informasi yang berhubungan dengan aktivitas 

pengelolaan lingkungan oleh perusahaan di masa lalu, sekarang dan yang akan 

datang. Informasi ini dapat diperoleh dengan banyak cara, seperti pernyataan 

kualitatif, asersi atau fakta kuantitatif, bentuk laporan keuangan atau catatan kaki. 

Bidang Pengungkapan Lingkungan meliputi hal-hal sebagai berikut: pengeluaran 

atau biaya operasi untuk fasilitas dari peralatan pengontrol polusi di masa lalu dan 

sekarang 

Ghozali dan Chariri (2007) berpendapat bahwa perusahaan akan mengungkapkan 

semua informasi yang diperlukan dalam rangka berjalannya fungsi pasar modal. 

Pendukung pendapat tersebut menyatakan bahwa jika suatu informasi tidak 

diungkapkan hal ini disebabkan informasi tersebut tidak relevan bagi investor atau 

informasi tersebut telah tersedia di tempat lain. 

2.1.7 Kinerja Pasar 

Kinerja merupakan sesuatu yang hendak dicapai atau prestasi yang diperlihatkan. 

Dalam kaitannya dengan pasar berarti prestasi yang dicapai oleh pasar. Pasar 

modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagi instrumen keuangan 

jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik dalam bentuk utang (obligasi) 

maupun modal sendiri/saham (Nasution, 2010). Dalam pasar modal atau pasar 

saham, kinerja pasar didefinisikan sebagai sebuah totalitas dari saham-saham yang 

tercatat dan diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia (Jogiyanto, 2009). Menurut 

Nurhayati (2017) menyatakan kinerja pasar pada penilaian kinerja perusahaan 

oleh pasar yang tercermin dari nilai sebuah perusahaan berdasarkan perhitungan 

harga pasar saham dikalikan dengan jumlah sahamnya yang beredar. Penilaian 

terhadap kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan melihat nilai lebih yang 

dimiliki dan kekurangan yang tercermin dari laporan tahunan perusahaan. Definisi 

lain oleh Harmono (2009) mengatakan kinerja pasar atau dikenal dengan nilai 
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perusahaan adalah kinerja perusahaan yang direfleksikan oleh harga saham yang 

dilihat dari permintaan dan penawaran pasar modal yang menggambarkan 

penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan.  

2.1.8 Return Saham 

Return saham adalah sejumlah tingkat keuntungan yang diharapkan oleh investor 

melalui harga yang telah diinvestasikan melalui saham. Pengertian return saham 

pada penelitian ini sama dengan capital gain, karena belum ada pembagian 

deviden. Capital gain (loss) merupakan selisih dari harga investasi sekarang 

relatif dengan harga periode yang lalu. Jika harga saham invetasi sekarang lebih 

tinggi dari harga saham investasi periode lalu ini berarti terjadi keuntungan modal 

(capital gain), jika sebaliknya maka terjadi kerugian modal (capital loss) 

(Hartono, 2008). 

Dalam melakukan investasi pada pasar modal, khususnya saham, perubahan harga 

pasar menjadi perhatian penting bagi para investor, selain kondisi emiten dan 

keadaan perekonomiannya. Saham biasanya diperdagangkan di lantai bursa 

dengan harga pasar yang akan berbeda-beda pada tiap-tiap waktunya, hal ini akan 

berkaitan dengan nilai dari suatu saham tersebut. Hartono (2008) mengungkapkan 

bahwa dalam penilaian saham dikenal adanya tiga jenis nilai yaitu: 

1. Nilai nominal (Nominal Value) 

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum dalam sertifikat saham dan 

pencantumannya berdasarkan keputusan dan dari hasil pemikiran perusahaan 

yang mempunyai saham tersebut. Jadi nilai nominal sudah ditentukan pada 

waktu saham itu diterbitkan. 

2. Nilai Buku (Book Value) 

Nilai buku menunjukan nilai bersih kekayaan perusahaan, artinya nilai buku 

merupakan hasil perhitungan dari total aktiva perusahaan yang dikurangkan 

dengan hutang serta saham preferen kemudian dibagi dengan jumlah saham 

yang beredar. Nilai buku sering kali lebih tinggi daripada nilai nominalnya. 
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3. Nilai Intrinsik (Intrinsic Value) 

Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengandung unsur kekayaan perusahaan 

pada saat sekarang dan unsur potensi perusahaan untuk menghimpun laba 

dimasa yang akan datang. 

4. Nilai Pasar (Market Value) 

Nilai pasar adalah harga saham biasa yang terjadi di pasar. Harga selembar 

saham biasa adalah harga yang dibentuk oleh penjualan dan pembelian ketika 

mereka memperdagangkan saham. 

Harga sebuah saham sangat dipengaruhi oleh hukum permintaan dan penawaran, 

harga suatu saham akan cenderung naik bila suatu saham mengalami kelebihan 

permintaan dan cenderung turun jika terjadi kelebihan penawaran. 

2.1.9 Return Tidak Normal (Abnormal Return) 

Perhitungan terhadap perubahan harga saham dapat diukur dengan menggunakan 

abnormal return. Hartono (2008) menjelaskan bahwa abnormal return atau excess 

return merupakan kelebihan dari return yang sesungguhnya terjadi terhadap 

return normal. Return normal merupakan return ekspektasi (return yang 

diharapkan oleh investor). Dengan demikian abnormal return adalah selisih antara 

return sesungguhnya yang terjadi dengan return ekspektasi.  

Menurut Samsul (2006), abnormal return diklasifikasikan menjadi 4 kelompok, 

yaitu: 

1. Abnormal Return (AR) 

Abnormal return adalah selisih dari actual return dengan expected return 

yang dihitung secara harian. Dengan demikian dapat diketahui abnormal 

return tertinggi dan terendah serta reaksi yang paling kuat pada hari-hari di 

periode jendela. 

2. Average Abnormal Return (AAR) 

Average abnormal return merupakan rata-rata dari semua jenis saham secara 

harian. Dengan menghitung average abnormal return maka dapat dilihat 
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reaksi yang paling kuat dari seluruh jenis saham pada hari-hari di periode 

jendela. 

3. Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Cumulative abnormal return adalah akumulasi abnormal return harian untuk 

semua jenis saham. Cumulative abnormal return digunakan untuk 

membandingkan setiap jenis saham yang berpengaruh pada sebelum dan 

sesudah peristiwa terjadi. 

4. Cumulative Average Abnormal Return (CAAR) 

Cumulative average abnormal return adalah akumulasi dari average 

abnormal return. Cumulative average abnormal return digunakan untuk 

mengetahui kecenderungan dampak positif atau negatif dari suatu peristiwa. 

Untuk mengetahui kecenderungan dampak dari suatu peristiwa maka 

cumulative average abnormal return sebelum peristiwa dibandingkan 

dibandingkan dengan cumulative average abnormal return sesudah peristiwa. 

Abnormal return digunakan untuk mengetahui seberapa besar reaksi pasar 

terhadap suatu informasi dari suatu pengumuman. Terdapat beberapa model 

perhitungan abnormal return menurut Brown dan Warner (1985) dalam Hartono 

(2008), yaitu: 

1. Model Disesuaikan Rata-Rata (Mean-Adjusted Model) 

Model disesuaikan rata-rata menganggap bahwa return yang diharapkan 

(expected return) bernilai konstan yang sama dengan rata-rata return realisasi 

sebelumnya pada periode estimasi. 

 

2. Model Pasar (Market Model) 

Model pasar melakukan perhitungan return yang diharapkan (expected 

return) dengan dua tahap, yaitu: 

a. Membentuk model ekspektasi dengan menggunakan data realisasi 

selama periode estimasi. 

b. Menggunakan model ekspektasi tersebut untuk mengestimasi return 

yang diharapkan di periode jendela. 
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Model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan teknik regresi OLS 

(Ordinary Least Square) atau regresi sederhana. 

3. Model Disesuaikan Pasar (Market-Adjusted Model) 

Model disesuaikan pasar beranggapan bahwa estimasi yang terbaik untuk 

mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar. Return 

sekuritas yang diestimasi sama dengan return indeks pasar. 

2.1.10 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan gambaran dari pencapaian keberhasilan perusahaan 

dapat diartikan sebagai hasil yang telah dicapai atas berbagai aktivitas yang telah 

dilakukan. Dapat dijelaskan bahwa kinerja keuangan adalah suatu analisis yang 

dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan 

dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar 

(Fahmi, 2012).  

Isna dan Ayu (2015) kinerja keuangan merupakan salah satu isu yang sangat 

penting dikaji dalam organisasi sektor public termasuk pemerintahan, sejak 

diterapkannya penganggaran berbasis kinerja, semua pemerintah dituntut untuk 

mampu menghasilkan kinerja keuangan pemerintah secara baik agar dapat 

memperhatikan efektivitas, efesiensi dan ekonomis 

Dalam praktiknya, fungsi dari kinerja keuangan dalam sebuah bisnis adalah 

sebagai bahan acuan untuk mengetahui sejauh mana perusahaan tersebut 

mencapai target prestasinya. Sehingga dalam dunia bisnis akan diketahui sejauh 

mana dan selama berapa periode sebuah perusahaan dapat mempertahankan 

stabilitasnya. 
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2.1.10.1 Tujuan Kinerja Keuangan 

Berikut ini terdapat beberapa tujuan pengukuran kinerja keuangan, terdiri atas: 

1. Mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban keuangan yang harus segera diselesaikan pada saat 

ditagih. 

2. Mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut dilikuidasi, 

kewajiban keuangan yang dimaksud mencakup keuangan jangka pendek 

maupun jangka panjang. 

3. Mengetahui tingkat profitabilitas atau rentabilitas, yaitu kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba selama periode tertentu dengan 

menggunakan aktiva atau modal secara produktif. 

4. Mengetahui tingkat stabilitas, yaitu kemampuan perusahaan dalam 

menjalankan dan mempertahankan usahanya sehingga tetap stabil. 

Kemampuan yang dimaksud diukur dari kemampuan perusahaan membayar 

pokok hutang dan beban bunga tepat pada waktunya. 

2.1.10.2 Penilaian Kinerja Keuangan 

Semakin baik kinerja keuangan yang dimiliki perusahaan tentu akan diminati 

investor. Semakin banyak investor menanamkan sahamnya pada perusahaan, 

maka harga saham akan meningkat. Jika harga saham meningkat tentu nilai 

perusahaan akan meningkat. Karena nilai saham dapat dilihat dari harga 

sahamnya.  

Bagi investor, informasi mengenai kinerja keuangan perusahaan dapat digunakan 

untuk melihat apakah mereka akan mempertahankan investasi mereka di 

perusahaan tersebut atau mencari alternatif lain. Apabila kinerja perusahaan baik 

maka nilai usaha akan tinggi. Dengan nilai usaha yang tinggi membuat para 

investor melirik perusahaan tersebut untuk menanamkan modalnya sehingga akan 

terjadi kenaikan harga saham. Atau dapat dikatakan bahwa harga saham 

merupakan fungsi dari nilai perusahaan. 
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Return on Equity (ROE) adalah rasio yang sering digunakan untuk 

membandingkan kemampuan manajemen modal perusahaan dengan kompetitor 

dari industri yang sama. Hal ini karena ROE mampu memberikan indikasi yang 

akurat terkait perusahaan mana yang lebih efektif dalam mengelola modalnya 

untuk dapat menghasilkan keuntungan. Lebih lanjut Almira & Wiagustini (2020) 

menjelaskan bahwa ROE merupakan rasio profitabilitas yang menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola modal untuk mendapatkan laba bersih. 

(Muhani et al., 2022) menjelaskan bahwa semakin tinggi ROE maka tingkat 

pengembalian investasi akan semakin tinggi. 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu yang berkaitan dengan topik Kinerja 

Lingkungan, Pengungkapan Lingkungan, Kinerja Pasar, dan Kinerja Keuangan 

maka peneliti  

 

Tabel 1.1 Penelitian Terdahulu 

No. 
Nama 

Peneliti 
Variabel Teori Hasil Penelitian 

1 Sari dan 

Asrori 

(2021) 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja Ekonomi  

 

Variabel 

Independen: 

Kinerja 

Lingkungan 

(PROPER), 

Pengungkapan 

Lingkungan  

 

Variabel 

Moderasi: Ukuran 

Perusahaan 

Teori 

Legitimasi dan 

Teori 

Stakeholder. 

Kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja ekonomi dan ukuran 

perusahaan mampu memperkuat 

hubungan kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan 

terhadap kinerja ekonomi 

2 Lathifatuss

ulalah dan 

Dalimunth

e (2022) 

Variabel 

Dependen: 

Tobin’s Q. 

 

Variabel 

Independen: 

Return on Assets, 

PROPER, 

Kapitalisasi Pasar, 

Corporate Social 

Responsibility. 

Teori 

Legitimasi dan 

Teori 

Stakeholder. 

Kinerja keuangan, kapitalisasi  

pasar dan Coporate Social 

Responbility (CSR) memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan, 

dan sedangkan kinerja lingkungan 

tidak memiliki pengaruh pada nilai  

perusahaan Coporate Social 

Responbility (CSR)  mampu untuk  

memoderasi  pengaruh  kinerja  

keuangan  terhadap  nilai  

perusahaan,  sedangkan coporate  

social responbility (CSR)  tidak  



 29 

dapat  memoderasi  pengaruh  

kinerja  lingkungan  dan  juga  

kapitalisasi  pasar terhadap nilai 

perusahaan. 

3 Angelina 

dan 

Nursasi 

(2021) 

Variabel 

Dependen: Return 

on Assets 

 

Variabel 

Independen: 

Green 

Accounting, 

Kinerja 

Lingkungan 

(PROPER). 

Teori 

Legitimasi dan 

Teori 

Stakeholder 

Berdasarkan hasil analisis 

menunjukkan bahwa variabel green 

accounting dan kinerja lingkungan 

tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan suatu perusahaan. 

4 Maesaroh, 

dkk. 

(2022) 

Variabel 

Dependen: 

Tobin’s Q 

 

Variabel 

Independen: 

PROPER 

 

Variabel 

Intervening:  

Return on Total 

Equity 

Teori Sinyal 

dan Teori 

Legitimasi 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh antara 

kinerja lingkungan terhadap nilai 

perusahaan, terdapat pengaruh 

antara kinerja keuangan terhadap 

nilai perusahaan, tidak terdapat 

pengaruh antara kinerja lingkungan 

terhadap kinerja keuangan dan 

kinerja keuangan tidak mampu 

memediasi antara kinerja 

lingkungan terhadap nilai 

perusahaan.  

 

5 Putri 

(2022) 

Variabel 

Dependen: Return 

on Assets 

 

Variabel 

Independen: 

PROPER 

Teori Sinyal 

dan Teori 

Legitimasi 

Hasil penelitian menunjukkan    

bahwa secara parsial Kinerja 

Lingkungan secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan (ROA). 

6 Setiadi dan 

Nurwati 

(2022) 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja Ekonomi 

(EPS) 

 

Variabel 

Independen: 

Kinerja 

Lingkungan 

(PROPER) dan 

Pengungkapan 

Lingkungan 

Teori 

Stakeholder 

Hasil penelitian membuktikan 

bahwa pengungkapan lingkungan 

tidak berpengaruh terhadap kinerja 

ekonomi, sedangkan kinerja 

lingkungan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap kinerja 

ekonomi.  

7 Putri dan 

Arsjah 

(2023) 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja Keuangan 

(ROA) 

 

Variabel 

Independen: 

Investasi 

Lingkungan 

Teori 

Legitimasi,  

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa investasi lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan tidak 

berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan, sementara kinerja 

lingkungan berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan. 
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(Investasi Aset 

Jangka Panjang), 

Kinerja 

Lingkungan 

(PROPER), 

Pengungkapan 

Lingkungan (GRI 

Index) 

8 Nuryaning

rum dan 

Andhaniw

ati (2021) 

Variabel 

Dependen: 

Profitabilitas 

(Return on Asset) 

 

Variabel 

Independen: 

Kinerja 

Lingkungan, 

Pengungkapan 

Lingkungan, ISO 

14001. 

 

Variabel 

Moderasi: Ukuran 

Perusahaan 

Teori 

Legitimasi dan 

Teori 

Stakeholder 

 

Hasil penelitian yang didapatkan 

adalah kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan 

berpengaruh terhadap ROA. 

Sedangkan ISO 14001 tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

ROA. Ukuran perusahaan tidak 

dapat memoderasi pengaruh kinerja 

lingkungan dan pengungkapan 

lingkungan terhadap ROA. 

Moderasi ukuran perusahaan 

melemahkan pengaruh ISO 14001 

terhadap ROA. 

9 Terry dan 

Asrori 

(2021) 

Variabel 

Dependen: 

Pengungkapan 

Lingkungan 

(Environmental 

Disclosure Index 

Scorecard) 

 

Variabel 

Independen: 

Kinerja 

Lingkungan 

(Dummy 

Variabel, 

Memiliki ISO 

14001 nilai 1, 

tidak 0), 

Kepemilikan 

Institusional 

(Kepemilikan 

Saham 

Perusahaan), 

Ukuran 

Perusahaan (Ln 

Total Penjualan), 

dan Leverage 

(Debt to Equity 

Ratio) 

Variabel 

Moderasi: 

Profitabilitas 

(Return on Asset) 

 

Teori Agensi, 

Teori 

Legitimasi, 

dan Teori 

Stakeholder 

 

Hasil uji pengaruh moderating 

menunjukan bahwa profitabilitas 

dapat memoderasi hubungan antara 

kinerja lingkungan dan kepemilikan 

institusional terhadap kualitas 

pengungkapan lingkungan, 

sedangkan profitabilitas tidak 

memoderasi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan leverage  

terhadap kualitas pengungkapan 

lingkungan. Simpulan dari 

penelitian ini adalah variabel 

kinerja lingkungan dan kepemilikan 

institusional berpengaruh positif 

terhadap kualitas pengungkapan 

lingkungan dan profitabilitas dapat 

memoderasi hubungan antara 

kinerja lingkungan dan kepemilikan 

institusional terhadap kualitas 

pengungkapan lingkungan. 



 31 

10 Khairiyani, 

dkk (2021) 

Variabel 

Dependen: Nilai 

Perusahaan 

(Tobin’s Q) 

 

Variabel 

Independen: 

Kinerja 

Lingkungan 

(PROPER) 

Variabel Mediasi: 

Kinerja Keuangan 

(ROA dan ROE) 

Teori 

Legitimasi, 

dan Teori 

Signaling 

 

Hasil menunjukkan bahwa kinerja 

lingkungan yang direfleksikan oleh 

PROPER berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan yang 

direfleksikan oleh ROA dan ROE.  

Kinerja lingkungan (PROPER) 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan yang direfleksikan oleh 

PBV dan Tobin’s Q. Kinerja 

keuangan (ROA dan ROE) 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (PBV dan Tobin’s Q). 

11 Roy 

Budiharjo 

(2020) 

Variabel 

independen: 

Kinerja 

Lingkungan an 

Tata Kelola 

Perusahaan  

 

Variabel 

dependen: Harga 

Saham 

 

Variabel 

moderasi: ROE 

Agency theory Analisis temuan menunjukkan 

Kinerja Lingkungan berpengaruh 

positif signifikan pada Harga 

Saham. Namun, Komite Audit, 

Kepemilikan Institusional, dan 

Return on Equity berdampak 

negatif, tetapi tidak signifikan, 

sementara Komisaris Independen 

berdampak negatif dan signifikan. 

Return On Equity efektif 

memoderasi kinerja lingkungan dan 

kepemilikan institusional terhadap 

harga saham, tetapi tidak berhasil 

memoderasi pengaruh komite audit 

dan komisaris independen.  

12 Xin He, 

Huixue 

Yang 

(2024) 

Variabel 

Dependen: 

Kinerja Harga 

Saham (Stock 

Price) 

 

Variabel 

Independen: 

Profitabilitas 

(EPS, NAPS), 

Kapasitas 

Pertumbuhan, 

Solvabilitas, Arus 

Kas, Ukuran 

Perusahaan  

 

Variabel 

Moderasi: Ukuran 

Perusahaan 

Teori 

Legitimasi dan 

Teori 

Stakeholder 

Profitabilitas (EPS dan NAPS) 

merupakan faktor kunci yang 

secara signifikan meningkatkan 

harga saham perusahaan energi 

ramah lingkungan. Kinerja 

lingkungan dan pengungkapan 

tidak dianalisis secara langsung. 

Ukuran perusahaan memoderasi 

hubungan kinerja keuangan dan 

harga saham, namun bukan faktor 

tunggal penentu harga saham 

tinggi. 

 

13 Lu dan 

Taylor 

(2018) 

Variabel 

Dependen: FP, 

EP, ED  

 

Variabel 

Independen: EP, 

ED, FP 

Teori 

Legitimasi 

EP berhubungan positif dengan ED; 

EP berhubungan negatif dengan FP; 

perusahaan besar lebih cenderung 

mengungkapkan EP; strategi 

manajemen memengaruhi ketiga 

variabel secara bersama-sama. 

14 Wanli Li, 

(2025) 

Variabel 

Independen:  

a. Social rating 

index 

1. Teori 

Sinyal 

Hubungan antara CSR dan kinerja 

keuangan perusahaan (CFP) secara 

umum bersifat positif, yang 

menunjukkan bahwa CSR memang 
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b. Content 

analysis 

c. Reputation 

index 

d. Survey-based 

CSR 

measures 

e. Proxy 

variables 

 

Variabel 

Dependen: 

 

a. Accounting-

based 

measures 

(ROA dan 

ROE) and 

Earnings Per 

Share (EPS) 

 

b. Market-based 

measures 

(Price per 

share, Tobin’s 

Q) 

 

c. Perceptual 

(survey-

based) 

measures  

 

d. Persepsi 

manajer, 

pemegang 

saham, atau 

responden 

lain terkait 

kinerja 

keuangan 

perusahaan 

 

e. Other 

measures 

(Credit rating 

and Green 

product 

innovation 

(sebagai 

indikator 

tambahan 

performa 

yang relevan) 

2. Teori 

Stakehold

er 

3. Teori 

Reputasi 

4. Teori 

Institusion

al 

5. Teori 

Agensi 

meningkatkan CFP, meskipun 

besarnya pengaruh tersebut 

berbeda-beda tergantung pada cara 

pengukuran kinerja sosial dan 

kinerja keuangan, dengan pengaruh 

paling kuat ketika keduanya diukur 

melalui survei. Dampak sinyal 

positif ini lebih mungkin muncul di 

Tiongkok, Afrika, dan negara 

berkembang lainnya. Dampak ini 

juga lebih menonjol di negara-

negara dengan pasar keuangan yang 

lemah, kinerja lingkungan yang 

buruk, budaya feminin, dan 

pengungkapan CSR yang bersifat 

sukarela. Temuan kami 

menekankan bahwa teori sinyal dan 

perspektif berbasis institusi dapat 

secara bersama-sama berkontribusi 

pada penelitian terkait premium 

CSR. 

15 Abdullah 

Al Masud 

et all, 

(2025) 

Variabel 

Independen : 

(Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) 

 CSR memiliki dampak yang 

signifikan terhadap EP dan EI. 

Selanjutnya, baik EP maupun EI 

berkontribusi positif terhadap FP. 

Selain itu, EP dan EI memediasi 
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Variabel Mediasi 

Variabel 

mediator: 

(Environmental 

Innovation dan 

Environmental 

Performance) 

 

Variabel 

Dependen: 

(Financial 

Performance 

(Kinerja 

Keuangan) 

 

hubungan antara CSR dan FP, yang 

mengindikasikan bahwa perusahaan 

yang berinvestasi dalam CSR dapat 

memperkuat posisi keuangan 

mereka melalui peningkatan 

aktivitas lingkungan. 

Sumber: Data diolah penulis (2023) 

 

2.3 Pengembangan Hipotesis 

Informasi mengenai kinerja perusahaan merupakan hal yang sangat berharga bagi 

stakeholder khususnya investor. Bagi stakeholder, pengungkapan informasi 

mengenai aktivitas atau kinerja perusahaan menjadi hal yang sangat dibutuhkan 

untuk mengetahui kondisi suatu perusahaan yang akan menjadi tempat bagi para 

investor dalam menanamkan investasinya. 

Perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan yang baik merupakan suatu good 

news bagi investor dan calon investor. Perusahaan yang memiliki good news yang 

baik cenderung akan meningkatkan pengungkapan lingkungan dalam laporan 

tahunannya. Perusahaan yang memiliki tingkat kinerja lingkungan yang tinggi 

akan direspons secara positif oleh investor melalui fluktuasi harga saham 

perusahaan. Harga saham secara relatif dalam industri yang bersangkutan 

merupakan cerminan pencapaian kinerja pasar perusahaan. Sedangkan perusahaan 

dengan pengungkapan lingkungan yang tinggi dalam laporan keuangannya akan 

lebih dapat diandalkan. Laporan keuangan yang handai tersebut akan berpengaruh 

secara positif terhadap kinerja pasar perusahaan, dimana investor akan merespons 

secara positif dengan fluktuasi harga pasar saham yang semakin tinggi.  
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2.3.1 Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Kinerja Pasar 

Kinerja lingkungan yang baik dapat meningkatkan citra perusahaan di mata 

konsumen. Konsumen modern cenderung lebih memperhatikan tanggung jawab 

lingkungan dan sosial perusahaan dalam pengambilan keputusan pembelian. 

Kinerja lingkungan yang positif juga dapat mempengaruhi persepsi investor dan 

pemegang saham. Beberapa investor lebih suka berinvestasi dalam perusahaan 

yang memiliki komitmen terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Hal 

ini juga berlaku pada negara-negara maju maupun berkembang yang cenderung 

membuat inovasi-inovasi hijau menjadi lebih banyak dalam jangka panjang 

karena mereka punya sistem yang mendukung dan kebijakan yang memperhatikan 

lingkungan dengan baik (Wang et a., 2022; Jiang et al., 2020) Peningkatan 

kesadaran akan isu-isu lingkungan dapat membuka peluang untuk memasuki 

pasar baru atau mendapatkan pangsa pasar tambahan dalam kinerja pasar tersebut 

(Setiadi dan Nurwati, 2022). 

Berdasarkan teori stakeholder dan signalling bahwasanya stakeholder akan 

memberikan sinyal yang baik apabila perusahaan memberikan informasi yang 

baik/diungkapkan kepada stakeholder artinya perusahaan dengan sukarela 

memberikan informasi secara terbuka sehingga stakeholder dapat mengambil 

keputusannya dalam berinvestasi khususnya para investor dengan melihat 

fluktuasi harga-harga saham perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja 

lingkungan yang baik juga merupakan good news bagi investor dan calon investor 

sehingga akan direspon secara positif oleh investor melalui fluktuasi harga saham 

Perusahaan. Teori legitimasi pada bahwasannya perusahaan yang dianggap 

beroperasi secara bertanggung jawab terhadap lingkungan akan mendapatkan 

legitimasi positif dari stakeholder, termasuk investor dan konsumen. Kondisi 

tersebut didukung oleh hasil penelitian dari Lathifatussulalah dan Dalimunthe 

(2022), Maesaroh, dkk. (2022), dan Setiadi dan Nurwati (2022) yang menyatakan 

hasilnya berpengaruh signifikan.  

Dalam penelitian ini, kinerja pasar diukur dengan Cumulative Abnormal Returns 

(CAR), yang dihitung berdasarkan dua tanggal pengumuman peringkat PROPER, 

yang merupakan indikator utama dalam menilai kinerja lingkungan perusahaan di 
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Indonesia. Pengumuman peringkat PROPER ini dapat menjadi sinyal penting bagi 

investor mengenai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, yang kemudian 

tercermin dalam respons pasar berupa fluktuasi harga saham. Berdasarkan 

pengungkapan tersebut, maka hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah:   

H1: Kinerja Lingkungan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Pasar (tanggal 

pengumuman PROPER)  

2.3.2 Pengaruh Pengungkapan Lingkungan terhadap Kinerja Pasar 

Menurut Nuryaningrum dan Andhaniwati (2021), Pengungkapan Lingkungan 

dalam individu atau organisasi yang berprinsip berkelanjutan percaya bahwa 

mengungkapkan kinerja mereka di bidang lingkungan dianggap sebagai berita 

positif bagi pelaku pasar. Informasi terkait aktivitas atau prestasi perusahaan 

menjadi sangat penting bagi pihak-pihak terkait, terutama investor, karena 

pengungkapan mengenai hal tersebut dianggap sebagai kebutuhan esensial bagi 

mereka dalam kinerja pasar. Perusahaan yang memiliki berita positif cenderung 

lebih memperluas pengungkapan mengenai aspek lingkungan dalam laporan 

tahunan mereka. Berdasarkan penelitian dahulu oleh (Gerged et al., 2021; Wang 

et al., 2020) yang menunjukkan bahwa pengungkapan informasi lingkungan 

berhubungan secara positif dan signifikan dengan kinerja pasar dan pengungkapan 

informasi lingkungan memiliki dampak positif secara langsung terhadap kinerja 

keuangan.  

Berdasarakan teori legitimasi berfokus pada bagaimana organisasi berusaha untuk 

mempertahankan atau meningkatkan citra positif dan diterima di mata masyarakat 

dan pemangku kepentingan. Teori stakeholder yang menyatakan menyatakan 

bahwa semua stakeholder mempunyai hak memperoleh informasi mengenai 

aktivitas perusahaan yang dapat mempengaruhi pengambilan keputusan mereka. 

Para stakeholder dapat memilih untuk tidak menggunakan informasi tersebut dan 

bahkan tidak dapat memainkan peran secara langsung dalam suatu perusahaan 

(Deegan, 2004). Hubungan antara pengungkapan lingkungan dengan kinerja pasar 

bahwasanya dapat dikaitkan dengan teori sinyal dimana perusahaan cenderung 

untuk mengungkapkan informasi yang lengkap akan memberikan sinyal tentang 
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kinerja perusahaan dan aktivitas sosialnya. Informasi berisi di dalam annual 

report memiliki peranan penting dalam pasar modal, bagi investor atau pasar 

secara keseluruhan. Bagi investor, informasi untuk berinvestasi sangat penting 

dalam mengambil keputusan, sementara pasar memanfaatkan informasi untuk 

mencapai keseimbangan pasar yang baru. Kondisi tersebut didukung penelitian 

dari Nuryaningrum dan Andhaniwati (2021) berpengaruh signifikan tetapi dalam 

penelitian Sari dan Asrori (2021) tidak berpengaruh signifikan.  

Dari perspektif Earnings Response Coefficient (ERC), pengungkapan lingkungan 

dapat menjadi faktor yang memengaruhi bagaimana investor merespons informasi 

yang diberikan oleh perusahaan. Teori ERC menjelaskan bahwa pasar akan 

merespons informasi yang dianggap relevan dengan prospek perusahaan di masa 

depan, dan semakin tinggi tingkat ERC, semakin besar reaksi pasar terhadap 

informasi tersebut (Scott, 2006). Dalam konteks ini, pengungkapan lingkungan 

dapat menjadi informasi tambahan yang meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap kualitas laba dan kinerja perusahaan secara keseluruhan.  

Jika pengungkapan lingkungan dianggap kredibel, investor akan lebih mungkin 

memberikan respons positif dalam bentuk peningkatan harga saham, yang 

tercermin dalam abnormal return yang lebih tinggi. Dalam penelitian ini, kinerja 

pasar diukur menggunakan Cumulative Abnormal Returns (CAR), yang dihitung 

berdasarkan tanggal pengumuman laporan tahunan, yang biasanya mencakup 

informasi mengenai kinerja lingkungan perusahaan yang diungkapkan dalam 

laporan tahunan. Berdasarkan pengungkapan tersebut, maka hipotesis kedua 

penelitian ini adalah: 

H2: Pengungkapan Lingkungan berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Pasar  

2.3.3. Kinerja Keuangan Memoderasi Pengaruh Kinerja Lingkungan 

terhadap Kinerja Pasar 

Kinerja keuangan yang kuat dapat menjadi sinyal legitimasi tambahan. 

Perusahaan yang berhasil secara finansial dianggap lebih dapat diandalkan dan 

mungkin memiliki lebih banyak keleluasaan untuk melakukan investasi 

berkelanjutan. Kinerja pasar yang kuat dapat memperkuat sinyal positif dan 
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menciptakan ekspektasi bahwa perusahaan akan terus mempertahankan praktik 

berkelanjutan. Hal ini didasarkan bahwa dengan adanya perhatian pihak 

perusahaan dalam menciptakan produk yang ramah lingkungan atau menjalankan 

kegiatan operasional yang tidak merusak lingkungan, maka akan membuat produk 

memiliki nilai tambah (Khairiyani et al., 2019).  

CSR dan kinerja lingkungan yang kuat memperkuat reputasi merek, hubungan 

dengan stakeholder, dan kepatuhan regulasi—yang semuanya berkontribusi 

terhadap positioning pasar (Abdullah Al Masud et al, 2025).  Perusahaan dengan 

kinerja keuangan yang baik memiliki kapasitas untuk berinvestasi lebih banyak 

dalam praktik ramah lingkungan (Hasanah & Hariyono, 2022). Hal ini 

menciptakan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan tidak hanya fokus 

pada profitabilitas jangka pendek, tetapi juga berkomitmen terhadap 

keberlanjutan. Sinyal positif ini nantinya dapat meningkatkan ekspektasi pasar 

terhadap kinerja masa depan perusahaan, sehingga mendukung harga saham dan 

nilai perusahaan. Aksoy et al. (2008) menyatakan bahwa perusahaan yang 

memberikan sinyal positif cenderung menghasilkan arus kas masa depan yang 

lebih baik dan mengurangi variabilitasnya, yang pada gilirannya dapat 

mendukung harga saham dan nilai perusahaan. 

Praktik kinerja lingkungan yang baik memiliki dampak langsung yang signifikan 

terhadap kinerja pasar perusahaan, baik secara langsung maupun melalui kinerja 

keuangan (Kalyar, 2020). Adanya produk yang memiliki nilai tambah di mata 

masyarakat, maka produk mempunyai nilai jual yang lebih baik, sehingga dapat 

meningkatkan laba perusahaan. Hal ini tentu berarti bahwa perusahaan dengan 

PROPER akan lebih baik untuk mendapatkan reaksi positif dan legitimasi 

lingkungan, sehingga dapat meningkatkan laba (Budiharjo, 2020). Dalam 

penelitian Abdullah Al Masud et all, 2025 bahwa Perusahaan dengan kinerja 

lingkungan yang baik dan inovasi lingkungan yang kuat cenderung memiliki 

kinerja keuangan yang lebih baik. 

Kinerja perusahaan mampu memberikan ukuran yang baik tentang profitabilitas 

dalam meningkatkan efektivitas kinerja perusahaan dalam mengelola pendapatan. 

Ketika laba perusahaan besar, biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan untuk 
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lingkungan sebagai bentuk tanggung jawab akan menjadi besar, dan keberlanjutan 

lingkungan akan terjaga sehingga dapat mempengaruhi kinerja pasar perusahaan 

(Fari'ah et al., 2023). Budiharjo (2020) dalam penelitiannya mampu membuktikan 

bahwa ROE mampu memoderasi kinerja lingkungan terhadap reaksi pasar yang 

diukur dengan harga pasar. Berdasarkan pengungkapan tersebut, maka hipotesis 

ketiga penelitian ini adalah: 

H3: Kinerja Keuangan memoderasi Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap 

Kinerja Pasar 

2.3.4. Kinerja Keuangan Memoderasi Pengaruh Pengungkapan Lingkungan 

terhadap Kinerja Pasar 

Kinerja keuangan yang kuat dapat memberikan dasar yang lebih kuat bagi 

legitimasi. Organisasi yang menghasilkan laba dan memiliki kestabilan keuangan 

lebih mungkin dianggap sebagai entitas yang dapat dipercaya dan berkomitmen 

pada tanggung jawab sosial. Kinerja keuangan yang positif dapat memperkuat 

sinyal positif dan dapat memperkuat kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kebutuhan dan ekspektasi pemangku kepentingan, termasuk dalam konteks 

tanggung jawab lingkungan.  

Adanya tekanan dan tuntutan dapat mendorong perusahaan besar menjadi lebih 

peka terhadap isu-isu lingkungan dan pada akhirnya perusahan tersebut akan lebih 

banyak melakukan pengungkapan lingkungan. Adanya Pengungkapan lingkungan 

membantu perusahaan untuk memenuhi tekanan masyarakat terhadap perusahaan 

untuk mengungkapkan informasi lingkungan (Sari dan Asrori, 2022).  Upaya CSR 

dan lingkungan memperkuat reputasi merek, hubungan pemangku kepentingan, 

dan kepatuhan — yang semuanya berkontribusi pada posisi pasar (Abdullah Al 

Masud et al, 2025).  

Pengungkapan informasi lingkungan yang transparan berfungsi sebagai sinyal 

positif bagi investor. Ketika perusahaan memiliki kinerja keuangan yang solid, 

investor lebih cenderung merespons dengan positif terhadap pengungkapan 

lingkungan tersebut. Kinerja keuangan yang baik menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu mengelola risiko dan peluang terkait isu-isu lingkungan, sehingga 
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meningkatkan minat investor untuk berinvestasi (Renneboog et al., 2008). 

Perusahaan yang memiliki pengungkapan informasi yang baik maka semakin 

banyak investor yang menaruh sahamnya pada perusahaan dengan citra baik, tentu 

akan semakin meningkatkan kemajuan perusahaan sehingga berdampak pada 

kinerja keuangan. Perusahaan yang menerbitkan tingkat pengungkapan laporan 

keuangan yang tinggi saat ini cenderung menunjukkan kinerja keuangan yang 

relatif baik di masa lalu (Al-Waeli et al., 2021).  

Menurut konsep Earnings Response Coefficient (ERC), kinerja keuangan dapat 

memperkuat hubungan antara pengungkapan lingkungan dan kinerja pasar karena 

investor lebih responsif terhadap informasi keuangan perusahaan dengan kualitas 

laba yang lebih tinggi. ERC menyatakan bahwa reaksi pasar terhadap informasi 

laba bergantung pada kredibilitas dan relevansi informasi yang disajikan (Scott, 

2006). Dalam konteks ini, jika suatu perusahaan memiliki kinerja keuangan yang 

baik, maka pengungkapan lingkungan yang dilakukan akan dianggap lebih 

kredibel dan memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap keputusan investasi. 

Maka dari itu, ketika perusahaan menunjukkan profitabilitas yang kuat, investor 

lebih mungkin menilai pengungkapan lingkungan sebagai sinyal positif mengenai 

keberlanjutan bisnis, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan pasar dan 

menciptakan abnormal return yang lebih tinggi.  

Jika kinerja keuangan tinggi, maka pengaruh positif pengungkapan lingkungan 

terhadap kinerja pasar dapat menjadi lebih kuat, menunjukkan bahwa kondisi 

keuangan yang baik mendukung dampak positif pengungkapan lingkungan pada 

persepsi pasar terhadap perusahaan (Budiharjo, 2020; Fari'ah et al., 2023). Hasil 

ini sesuai dengan Sari dan Asrori (2022) yang menyatakan kinerja keuangan 

memperkuat pengungkapan lingkungan dan kinerja pasar. Berdasarkan 

pengungkapan tersebut, maka hipotesis keempat penelitian ini adalah: 

H4: Kinerja Keuangan memoderasi Pengaruh Pengungkapan Lingkungan 

terhadap Kinerja Pasar  
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H1+ 

H2+ 

H3+ 

H4+ 

2.4 Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan uraian yang telah dikemukakan sebelumnya, maka variabel yang 

terkait dalam penelitian ini dapat dirumuskan melalui suatu kerangka pemikiran 

seperti pada Gambar 4. 

 

    

    

 

  

Kinerja 

Lingkungan 

Pengungkapan 

Lingkungan 

Kinerja Pasar Kinerja Keuangan 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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BAB III. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan indeks saham SRI-

KEHATI, ESG, dan LQ45 Low Carbon yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023. 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang tidak memberikan 

peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota populasi untuk dipilih menjadi 

sampel. Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan 

yang terdaftar di BEI dalam indeks SRI-KEHATI, ESG, dan LQ45 Low Carbon. 

Alasan pemilihan sampel tersebut adalah perusahaan yang terdaftar dalam indeks 

terkait adalah perusahaan yang sensitif akan lingkungan, perusahaan yang secara 

aktif memperhatikan dampak operasional mereka terhadap lingkungan dan 

bertanggungjawab dengan penuh akan aktivitas perusahaan mereka. Perusahaan 

semacam ini seringkali menerapkan praktik bisnis yang berkelanjutan dan 

bertanggung jawab secara lingkungan sehingga menjadikannya tepat sebagai 

observasi dalam penelitian ini karena tingkat kesadaran mereka terhadap isu 

lingkungan dapat mencerminkan dalam tingkat pengungkapan informasi 

lingkungan. Hal ini memberikan relevansi teoritis dan praktis yang penting dalam 

menggali hubungan antara pengungkapan lingkungan perusahaan dan respons 

pasar.  

Penggunaan tahun 2018 hingga 2022 pun bukan tanpa alasan. Di tahun 2018, 

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017 Tahun 2017. 

Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan 

Perusahaan sudah mulai diberlakukan sehingga diharapkan perusahaan dapat 

melakukan pengungkapan dengan maksimal. Oleh karena itu, pemilihan rentang 

waktu ini dapat memberikan perspektif yang relevan terhadap dampak 

implementasi peraturan tersebut terhadap praktek pengungkapan lingkungan 
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perusahaan. Rentang waktu ini mencakup periode di mana perusahaan diharapkan 

melakukan penyesuaian dan perbaikan dalam praktik keuangan berkelanjutan 

perusahaan. 

Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan SRI-KEHATI, ESG, dan LQ45 Low Carbon yang terdaftar di 

BEI tahun 2014-2023. 

2. Perusahan yang memperoleh peringkat pada Program Penilaian Peringkat 

Kinerja Perusahaan (PROPER) pada tahun 2014-2023. 

3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan selama periode 2014-2023. 

4. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan. 

Tabel 2.1 Pemilihan Populasi dan Sampel Penelitian 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan dalam indeks SRI-KEHATI, ESG, dan LQ45 Low 

Carbon yang terdaftar di BEI tahun 2014-2023. 

97 

Jumlah perusahaan yang tidak memiliki laporan tahunan lengkap 

selama periode 2014-2023 

31 

Jumlah perusahaan dengan data reaksi pasar yang tidak lengkap 

periode 2014-2023 

32 

Jumlah sampel yang sesuai dengan kriteria  34 

Sumber: Data diolah penulis (2024) 

3.2 Jenis dan Sumber Data  

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

laporan tahunan perusahaan periode 2014-2023. Penelitian ini menggunakan 

Perusahaan indeks SRI-KEHATI, ESG, dan LQ45 Low Carbon yang terdaftar di 

BEI tahun 2014-2023 sebagai objek untuk diteliti. Data mengenai variabel kinerja 

lingkungan diperoleh dari database Kementrian Lingkungan Hidup ( http:// 

www.menlh.go.id ).  Data mengenai variabel pengungkapan lingkungan diperoleh 

dari laporan tahunan perusahaan yang telah dipublikasi dan tersedia di situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (http://www.idx.co.id) dan sumber lain, kemudian data 

untuk pencarian data saham sebagai proksi variabel dependen didapatkan dari web 

(http://finance.yahoo.com). Untuk varibael moderasi didapat dari 

https://carisaham.com/. 

http://kemenklh.go.id/
http://kemenklh.go.id/
http://www.idx.co.id/
http://finance.yahoo.com/
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3.3 Definisi Operasional  

3.3.1 Variabel Independen 

3.3.1.1 Kinerja Lingkungan 

Kinerja lingkungan adalah kinerja perusahaan dalam menciptakan lingkungan 

yang baik (green). Kinerja lingkungan perusahaan diukur dari prestasi perusahaan 

dalam mengikuti PROPER yang merupakan salah satu upaya yang dilakukan oleh 

Kementerian Lingkungan Hidup (KLH) untuk mendorong penataan perusahaan 

dalam pengelolaan lingkungan hidup melalui instrumen informasi. Sistem 

peringkat kinerja PROPER mencakup pemeringkatan perusahaaan dalam lima 

warna yang diberi skor secara berturut-turut. Sistem penilaian yang diatur 

berdasarkan sistem gugur. Pengambilan data kinerja PROPER perusahaan 

dilakukan di tahun berjalan pada saat KLH mengumumkan peringkat yang 

didapatkan oleh tiap perusahaan. 

Sistem peringkat kinerja PROPER mencakup pemeringkatan perusahaan dalam 

lima (5) warna yang akan diberi skor dari 5 untuk warna emas, 4 untuk warna 

hijau, 3 untuk warna biru, 2 untuk warna merah, dan nilai terendah 1 untuk warna 

hitam, serta 0 bagi perusahaan yang belum masuk dalam pemeringkatan 

PROPER. 

3.3.1.2 Pengungkapan Lingkungan  

Menurut Kuntari dan Sulistyani (2007), mengukur indeks pengungkapan 

lingkungan saat ini menggunakan standar GRI G4 yang mana item informasi yang 

diungkapkan sebanyak 91 item. Untuk menghitung pengungkapan lingkungan, 

menggunakan metode Corporate Social Responsibility Disclosure Index (CSRDI) 

dengan teknik content analysis yaitu memberikan skor penilaian angka 0 atau 1. 

Nilai 1 terdapat pengungkapan item yang diinformasikan dalam laporan, dan nilai 

0 dimana tidak terdapat pengungkapan item dalam laporan. Laporan yang 

digunakan dalam content analysis ini adalah sustainability report yang diterbitkan 

pada bulan Maret tahun selanjutnya (t+1); sehingga data yang didapatkan adalah 

berupa pengungkapan lingkungan perusahaan dari tahun penelitian. Selanjutnya 
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dari setiap item pengungkapan dijumlahkan sehingga diperoleh jumlah akhir setiap 

perusahaan dan kemudian dibagi dengan total semua pengungkapan item, yaitu 

berjumlah 91 item mencakup 6 tema. 6 tema tersebut tidak ada satupun yang 

mempunyai hubungan mengikat dengan variabel yang digunakan peneliti (hutang, 

profitabilitas, ukuran perusahaan, kepemilikan publik, dan umur perusahaan).  

Berikut tema yang terdapat pada pengungkapan CSR dengan indeks GRI G4 

adalah:  

1. Tema ekonomi yang terdiri dari 9 item  

2. Tema lingkungan yang terdiri dari 34 item  

3. Tema sosial yang terdiri dari 16 item  

4. Tema hak asasi manusia yang terdiri dari 12 item  

5. Tema masyarakat yang terdiri dari 11 item  

6. Tema tanggung jawab produk yang terdiri dari 9 item  

Beberapa item tersebut dijabarkan dalam tabel berikut: 

Tabel 3.1 Penjelasan 91 Item GRI G4 

KATEGORI EKONOMI 

-Kinerja Ekonomi EC1 Nilai    ekonomi    langsung    yang    dihasilkan 

EC2 Implikasi finansial dan risiko serta peluang 

EC3 Cakupan kewajiban organisasi atas program 

EC4 Bantuan financial yang diterima dari 

-Keberadaan Pasar EC5 Rasio      upah      standar      pegawai      pemula 

(entry   level)   menurut   gender   dibandingkan 

dengan upah minimum regional di lokasi-lokasi 

operasional yang signifikan 

EC6 Perbandingan manajemen senior yang 

dipekerjakan dari masyarakat lokal di lokasi operasi 

yang signifikan 

-Dampak Ekonomi Tidak 

Langsung 

EC7 Pembangunan      dan      dampak      dari 

investasi infrastruktur dan jasa yang diberikan 

EC8 Dampak  ekonomi  tidak  langsung  yang signifikan, 

termasuk besarnya dampak 

-Praktek Pengadaan EC9 Perbandingan   dari   pembelian   pemasok 

lokal   di operasional yang signifikan 

KATEGORI LINGKUNGAN 

-Bahan EN1 Bahan   yang   digunakan   berdasarkan   berat atau 

Volume 

  EN2 Persentase  bahan yang digunakan yang 

merupakan bahan input daur ulang 

-Energi EN3 Konsumsi energi dalam organisasi 
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EN4 Konsumsi energi diluar organisasi 

EN5 Intensitas Energi 

EN6 Pengurangan konsumsi energi 

-Air EN7 Konsumsi energi diluar organisasi 

EN8 Total pengambilan air berdasarkan sumber 

EN9 Sumber  air  yang secara  signifika dipengaruhi 

oleh pengambilan air 

EN10 Persentase  dan  total  volume  air  yang 

didaur ulang dan digunakan kembali 

-Keanekaragaman Hayati EN11 Lokasi-lokasi     operasional     yang     dimiliki, 

disewa, dikelola didalam, atau yang berdekatan 

dengan, kawasan lindung dan kawasan dengan 

nilai   keanekaragaman   hayati   tinggi   diluar 

EN12 Uraian  dampak   signifikan  kegiatan,  produk, dan  

jasa  terhadap  keanekaragaman  hayati  di kawasan  

lindung  dan  kawasan  dengan  nilai 

keanekaragaman  hayati  tinggi  diluar  kawasan 

lindung 

EN13 Habitat yang dilindungi dan dipulihkan 

  EN14 Jumlah  total  spesies  dalam  iucn  red  list  dan 

spesies  dalam  daftar  spesies  yang  dilindungi 

nasional    dengan    habitat    di    tempat    yang 

dipengaruhi  operasional,  berdasarkan  tingkat 

risiko kepunahan 

-Emisi EN15 Emisi    gas    rumah    kaca    (GRK)    langsung 

(cakupan 1) 

EN16 Emisi  gas  rumah  kaca   (GRK)   energi  tidak 

langsung (Cakupan 2) 

EN17 Emisi  gas  rumah  kaca  (GRK)  tidak  langsung 

lainnya (Cakupan 3) 

EN18 Intensitas emisi gas rumah kaca (GRK) 

EN19 Pengurangan emisi gas rumah kaca (GRK) 

EN20 Emisi bahan perusak ozon (BPO) 

EN21 NOX, SOX, dan emisi udara signifikan lainnya 

-Efluen dan Limbah EN22 Total air yang dibuang berdasarkan kualitas dan 

tujuan 

EN23 Bobot   total   limbah   berdasarkan   jenis   dan 

metode pembuangan 

EN24 Jumlah dan volume total tambahan signifikan 

  EN25 Bobot    limbah    yang    dianggap    berbahaya 

menurut ketentuan konvensi basel 2 lampiran I, II,   

III,   dan   VIII   yang   diangkut,   diimpor, diekspor,  

atau  diolah,  dan  persentase  limbah yang diangkut 

untuk pengiriman internasional 

EN26 Identitas,     ukuran,     status     lindung,     dan nilai 

keanekaragaman hayati dari badan air dan habitat  

terkait  yang  secara  signifikan  terkait dampak dari 

pembuangan dan air limpasan dari organisasi 

-Produk dan Jasa EN27 Tingkat            mitigasi         dampak   terhadap 

lingkungan produk dan jasa 

EN28 Persentase      produk      yang      terjual      dan 

kemasannya      yang     direklamasi      menurut 

kategori 

-Kepatuhan EN29 Nilai moneter denda signifikan dan jumlah total 

sanksi     non-moneter      atas     ketidakpastian 

terhadap UU dan peraturan lingkungan 
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-Transportasi EN30 Dampak        lingkungan        signifikan        dari 

pengangkutan  produk  dan  barang  lain  serta bahan    

untuk    operasional    organisasi    dan 

pengangkutan tenaga kerja 

-Lain-lain EN31 Total pengeluaran dan invenstasi perlindungan 

perlindungan lingkungan berdasarkan jenis 

-asesmen pemasok atas 

lingkungan 

EN32 Persentase       penapisan       pemasok       baru 

menggunakan kriteria lingkungan 

EN33 Dampak  lingkungan  negatif  signifikan  aktual 

dan    potensial    dalam    rantai    pasokan    dan 

tindakan yang diambil 

-mekanisme pengaduan 

masalah lingkungan 

EN34 Jumlah  pengduan  tentang  dampak  lingkungan 

yang   diajukan,   ditangani,   dan   diselesaikan 

melalui mekanisme pengaduan resmi 

KATEGORI SOSIAL 

SUB-KATEGORI:   PRAKTEK   K E T E N A G A K E R J A A N  DAN 

KENYAMANAN BEKERJA 

-Kepegawaian LA1 Jumlah total dan tingkat perekrutan karyawan 

baru dan turnover karyawan menurut 

kelompok umur, gender, dan 

wilayah 

  LA2 Tunjangan yang diberikan bagi karyawan 

purnawaktu   yang   tidak   diberikan   bagi 

karyawan   sementara   atau   paru   waktu, 

berdasarkan lokasi operasi yang signifikan 

LA3 Tingkat kembali bekerja  dan  tingkat retensi  

setelah  cuti  melahirkan, 

menurut  jender 

-Hubungan industrial LA4 Jangka waktu minimum pemberitahuan 

mengenai perubahan operasional, termasuk 

apakah hal tersebut tercantum 

dalam perjanjian bersama 

-kesehatan dan Keselamatan Kerja 

VV 

LA5 Persentase total tenaga kerja yang diwakili 

dalam komite bersama formal manjemen- 

pekerja yang membantu mengawasi dan 

memberikan saran program kesehatan dan 

keselamatan kerja 

LA6 Jenis dan tingkat cedera, penyakit akibat kerja, 

hari hilang, dan kemangkiran, serta jumlah 

total kematian akibat kerja, 

menurut daerah dan gender 

LA7 Pekerja yang sering terkena atau beresiko 

tinggi terkena penyakit yang terkait dengan 

pekerjaan mereka 

  LA8 Topik kesehatan dan keselamatan yang 

tercakup dalam perjanjian formal dengan 

serikat pekerja 

-Pelatihan dan Pendidikan LA9 Jam pelatihan rata-rata per tahun per 

karyawan menurut gender dan menurut 

kategori karyawan 

LA10 Program  untuk  manajemen  keterampilan dan   

pembelajaran   seumur   hidup   yang 

mendukung keberlanjutan kerja karyawan dan  

membantu  mereka  mengelola  purna 

bakti 

LA11 Persentase karyawan yang menerima review 

kinerja dan pengembangan karier secara 
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reguler, menurut gender dan 

kategori karyawan 

-keberagaman dan kesetaraan 

peluang 

LA12 Komposisi badan tata kelola dan pembagian 

karyawan per kategori karyawan menurut 

gender, kelompok usia, keanggotaan kelompok 

minoritas, dan 

indikator keberagaman lainnya 

-Kesetaraan Remunerasi 

Perempuan dan Laki-laki 

LA13 Rasio gaji pokok dan remunerasi bagi 

perempuan terhadap laki-laki menurut kategori 

karyawan, berdasrkan lokasi 

operasional yang signifikan 

-Asesmen Pemasok Terkait Praktik 

Ketenagakerjaan 

LA14 Persentase penapisan pemasok baru 

menggunakan kriteria praktik ketenagakerjaan 

LA15 Dampak negatif aktual dan potensial yang 

signifikan terhadap praktik ketenagakerjaan 

dalam rantai pemasok dan  tindakan yang 

diambil 

LA16 Jumlah pengaduan tentang praktik 

ketenagakerjaan yang di ajukan, di tangani, dan 

di selesaikan melalui pengaduan resmi. 

SUB-KATEGORI: HAK ASASI MANUSIA 

-Investasi HR1 Jumlah total dan persentase perjanjian dan 

kontrak investasi yang signifikan yang 

menyertakan klausul terkait hak asasi manusia 

atau penapisan berdasarkan 

hak asasi masnusia 

HR2 Jumlah waktu pelatihan karyawan tentang 

kebijakan atau prosedur hak asasi manusia 

terkait dengan aspek hak asasi manusia yang 

relevan dengan operasi, termasuk persentase 

karyawan yang 

dilatih 

-Non-diskriminasi HR3 Jumlah total insiden diskriminasi dan 

tindakan korektif yang diambil 

-kebebasan berserikat dan 

Perjanjian Kerja Bersama 

HR4 Operasi    pemasok    teridentifikasi    yang 

mungkin  melanggar  atau  beresiko  tinggi 

melanggar     hak     untuk     melaksanakan 

kebebasan berserikat dan perjanjian kerja 

sama,  dan  tindakan  yang  diambil  untuk 

mendukung hak-hak tersebut 

-pekerja anak HR5 Operasi dan pemasok yang diidentifikasi 

beresiko tinggi melakukan eksploitasi pekerja 

anak dan tindakan yang diambil untuk 

berkontribusi dalam penghapusan 

pekerja anak yang efektif 

-pekerja paksa atau Wajib Kerja HR6 Operasi dan pemasok yang diidentifikasi 

berisiko tinggi melakukan pekerja paksa atau 

wajib kerja dan tindakan untuk berkontribusi 

dalam penghapusan segala bentuk pekerja 

paksa atau wajib kerja 

-praktik pengamanan HR7 Persentase petugas pengamanan yang dilatih 

dalam kebijakan atau prosedur hak asasi 

manusia diorganisasi yang relevan 

dengan operasi 

-hak adat HR8 Jumlah total insiden pelanggaran yang 

melibatkan hak-hak masyarakat adat dan 

tindakan yang diambil 
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-Asesmen HR9 Jumlah total dan persentase operasi yang telah 

melakukan review atau asesmen dampak hak 

asasi manusia 

-asesmen pemasok atas hak asasi 

manusia 

HR10 Persentase penapisan pemasok baru 

menggunakan kriteria hak asasi manusia 

HR11 Dampak  negatif aktual dan potensial yang 

signifikan terhadap hak asasi manusia dalam 

rantai pemasok dan 

tindakan yang diambil 

-Mekanisme Pengaduan Masalah 

Hak Asasi Manusia 

HR12 Jumlah pengaduan tentang dampak terhadap 

hak asasi manusia yang diajukan, ditangani, 

dan diselesaikan melalui mekanisme 

pengaduan formal 

SUB-KATEGORI: MASYARAKAT 

-Masyarakat Lokal SO1 Persentase   operasi   dengan   pelibatan 

masyarakat lokal,       asesmen dampak,       dan       

program 

pengembangan yang diterapkan 

SO2 Operasi    dengan    dampak    negatif 

aktual    dan potensial yang signifikan terhadap 

masyarakat lokal 

-Anti-Korupsi SO3 Jumlah  total  dan  persentase  operasi yang  

dinilai terhadap  risiko  terkait dengan korupsi  

dan  risiko signifikan 

yang teridentifikasi 

SO4 Komunikasi dan pelatihan mengenai kebijakan 

dan prosedur anti-korupsi 

SO5 Insiden  korupsi  yang  terbukti  dan 

tindakan  yang diambil 

-Kebijakan Publik SO6 Nilai total kontribusi politik berdasarkan 

negara dan penerima/penerima manfaat 

-Anti Persaingan SO7 Jumlah     total     tindakan     hukum 

terkait     Anti Persaingan,  anti-trust,  serta 

praktik  monopoli  dan hasilnya 

-Kepatuhan SO8 Nilai  moneter  denda  yang  signifikan dan  

jumlah total    sanksi    non-moneter atas    

ketidakpatuhan terhadap undang- 

-Asesmen Pemasok Atas Dampak 

Terhadap Masyarakat 

S09 Persentase  penapisan  pemasok  baru 

menggunakan kriteria untuk dampak terhadap 

masyarakat 

SO10 Dampak     negatif    aktual    dan potensial    

yang signifikan    terhadap masyarakat    dalam    

rantai pasokan dan tindakan yang diambil 

-Mekanisme Pengaduan Dampak 

Terhadap Masyakat 

SO11 Jumlah    pengaduan    tentang    dampak 

terhadap masyarakat     yang      diajukan, 

ditangani,      dan diselesaikan melalui 

mekanisme pengaduan resmi 

SUB-KATEGORI: TANGGUNGJAWAB ATAS PRODUK 

-kesehatan keselamatan pelanggan PR1 Persentase kategori produk dan jasa yang 

signifikan dampaknya terhadap kesehatan dan 

keselamatan yang dinilai untuk 

peningkatan 

PR2 Total jumlah insiden ketidakpatuhan terhadap 

peraturan dan koda sukarela terkait dampak 

kesehatan dan keselamatan dari produk dan 

jasasepanjang daur hidup, menurut jenis 
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-Pelabelan Produk dan Jasa PR3 Jenis    informasi    produk     dan    jasa yang 

diharuskan oleh prosedur organisasi terkait 

dengan  informasi  dan  pelabelan produk  dan 

jasa, serta persentase kategori produk dan jasa 

yang signifikan harus mengikuti persyaratan 

informasi 

sejenis 

PR4 Jumlah  total  Insiden  ketidakpatuhan terhadap 

peraturan  dan  koda  sukarela terkait  dengan 

informasi   dan pelabelan   produk   dan   jasa, 

menurut 

jenis hasil 

PR5 Hasil    survei    untuk     mengukur 

kepuasan pelanggan 

-Komunikasi Pemasaran PR6 Penjualan produk yang dilarang atau 

disengketakan 

PR7 Jumlah  total  Insiden  ketidakpatuhan terhadap 

peraturan dan koda sukarela tentang 

komunikasi pemasaran, termasuk iklan,    

promosi, dan sponsor, menurut 

jenis hasil 

-Privasi Pelanggan PR8 Jumlah   total   keluhan   yang   terbukti terkait 

dengan   pelanggaran   privasi pelanggan dan 

hilangnya data pelanggan 

-Kepatuhan PR9 Nilai   moneter   denda   yang   signifikan atas 

ketidakpatuhan   terhadap  undang- 

undang   dan peraturan  terkait 

Adapun rumusnya sebagai berikut:  

CSRI𝒋 = 
∑𝑿𝒊𝒋 

𝒏𝒋 

CSRIj = Corporate social responsibility disclousure index perusahaan j 

nj = Jumlah item untuk perusahaan j 

∑Xij = Total angka atau skor yang diperoleh masing-masing perusahaan.  

3.3.2 Variabel Dependen 

3.3.2.1 Kinerja Pasar 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah return saham perusahaan yang 

tercermin pada cumulative abnormal return (CAR). Cumulative Abnormal Return 

(CAR) adalah jumlah persentase dari semua abnormal return selama periode 

waktu tertentu. CAR dihitung dengan menggunakan market-adjusted model yang 

menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu 
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sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut (Hartono, 2008). Dengan 

demikian, tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model 

estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return 

indeks pasar. Abnormal return (ARit) diperoleh melalui dua tahap. Tahap pertama 

merupakan selisih dari return aktual (Rit) yang kemudian dikurangi dengan return 

market (Rmt) yang diperoleh dari tahap kedua. Rumusnya sebagai berikut: 

𝑅𝑗𝑡 =  
𝑃𝑡 −  𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

𝑅𝑚𝑡 =  
𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡 −  𝐼𝐻𝑆𝐺𝑡−1

𝑃𝐼𝐻𝑆𝐺𝐶𝑡−1
 

𝐴𝑅𝑗𝑡 =  𝑅𝑗𝑡 −  𝑅𝑚𝑡 

Dimana: 

ARjt   : Abnormal return untuk perusahaan j pada hari ke-t. 

Rjt  : Return harian perusahaan j pada hari ke-t. 

Rmt   : Return indeks pasar pada hari ke-t. 

Pt   : Harga saham individual perusahaan j pada waktu t. 

Pt-1  : Harga saham individual perusahaan j pada waktu t-1. 

IHSGt   : Harga saham Gabungan pada waktu t. 

IHSGt-1 : Harga Saham Gabungan pada waktu t-1. 

Periode jendela yang digunakan untuk menghitung abnormal return adalah 11 

hari melibatkan 5 hari sesudah dan sebelum dan 1 hari pada saat 

dipublikasikannya peringkat PROPER masing-masing perusahaan. Hartono 

(2008) megatakan bahwa lama dari jendela yang umum digunakan berkisar 3 hari 

sampai dengan 121 hari untuk data harian. Periode 11 hari dipilih karena sinyal 

berupa peringkat PROPER   dan Penerbitan Laporan Keuangan yang didapatkan 

perusahaan adalah sinyal yang mudah diukur nilai ekonomisnya sehingga investor 

tidak membutuhkan waktu yang lama untuk bereaksi. Periode jendela ini 

melibatkan periode sebelum pengumuman peringkat PROPER dan Sebelum 

diterbitkannya laporan keuangan. 

Menurut Hartono (2008), Periode jendela yang melibatkan hari sebelum peristiwa 

digunakan untuk mengetahui apakah terjadi kebocoran informasi. Investor diduga 
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telah mengetahui peringkat PROPER yang didapat perusahaan melalui media lain 

sebelum pengumuman peringkat PROPER secara resmi. Untuk dapat menguji 

nilai abnormal return selama 11 hari, maka AR diakumulasikan (CAR). 

Perhitungan CAR (cumulative abnormal return) untuk masing-masing perusahaan 

merupakan akumulasi dari rata-rata abnormal return selama periode 11 hari 

periode jendela yang dinyatakan dengan rumus sebagai berikut: 

𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕 =  ∑ 𝑨𝑹𝒊,𝒕

𝟏𝟏

𝒕=𝟏

 

Dimana, 

CARit   : Cumulative Abnormal Return perusahaan i pada waktu t. 

3.5.3 Variabel Moderasi 

ROE (Return on Equity) adalah suatu ukuran yang digunakan untuk mengetahui 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan jika investor yang 

membeli saham dari perusahaan. ROE sebagai ukuran profitabilitas menjadi 

variabel moderasi dalam peenlitian karena profitabilitas adalah inti penentu 

penilaian pasar atas saham perusahaan. He dan Yang (2024) menyoroti bahwa 

dalam konfigurasi kinerja keuangan perusahaan energi dan lingkungan, 

profitabilitas secara konsisten mendorong harga saham yang tinggi—investor 

menilai laba yang kuat sebagai sinyal kesehatan dan prospek perusahaan yang 

baik. Selain itu, profitabilitas yang tinggi memberi perusahaan ruang untuk 

berinvestasi dalam riset, pengembangan, dan teknologi ramah lingkungan yang 

diperlukan untuk memenuhi persyaratan regulasi dan permintaan pasar, sehingga 

memperkuat kemampuan mereka untuk menerjemahkan komitmen lingkungan 

menjadi aksi nyata yang kemudian semakin meyakinkan pasar terhadap nilai 

perusahaan. 

Lebih jauh, kinerja keuangan yang solid—diukur melalui ROE—memungkinkan 

perusahaan memelihara citra sosial yang positif dan meningkatkan peluang 

memperoleh pembiayaan serta dukungan dari pemangku kepentingan, yang pada 

gilirannya menambah legitimasi dan kepercayaan investor (Xin He & Yang, 
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2024). Investor cenderung memfavoritkan perusahaan dengan profitabilitas tinggi 

karena risiko yang lebih rendah dan prospek arus kas masa depan yang lebih 

stabil, sehingga ketika inisiatif lingkungan diiringi ROE yang baik, sinyal tersebut 

diterima lebih kuat dan menghasilkan respons pasar (abnormal return) yang lebih 

positif. Dengan demikian, ROE memoderasi hubungan antara kinerja lingkungan 

dan kinerja pasar dengan menentukan sejauh mana sinyal lingkungan 

dipersepsikan dan dihargai oleh investor. Rumus yang sering digunakan dalam 

pengukuran ROE sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100 

3.4 Teknik Analisis Data  

3.4.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat 

dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2009).  

3.4.2 Uji Asumsi Klasik  

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi. Model 

regresi yang diperoleh dari metode kuadrat terkecil biasa (Ordinary Least Square-

OLS) merupakan model regresi yang menghasilkan estimator linear tidak bias 

yang terbaik (Best Linear Unbias Estimate-BLUE).  

Keadaan ini akan terjadi apabila beberapa asumsi klasik berikut ini dipenuhi 

(Ghozali, 2013):  

a. Uji Normalitas  

Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah 

suatu variabel normal atau tidak. Normal artinya distribusi data yang normal. 

Normal atau tidaknya berdasar patokan distribusi normal dari data dengan 

mean dan standar deviasi yang sama. Jadi uji normalitas pada dasarnya 

melakukan perbandingan antara data penelitian dengan data berdistribusi 
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normal yang memiliki mean dan standar deviasi yang sama dengan data 

penelitian. Model regresi yang baik adalah jika distribusi data normal atau 

mendekati normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan melalui uji 

statistik yaitu dilakukan dengan pendekatan Kolmogorov-Smirnov. Suatu 

variabel dikatakan normal jika nilai Sig. atau probabilitas pada uji 

Kolmogornov-Sirnov > 0,05. Selain itu uji normalitas juga diuji dengan grafik 

Probability Plot. Dari grafik tersebut apabila titik-titik menyebar di sekitar 

garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal yang artinya data dalam 

penelitian ini terdistribusi secara normal (Imam Ghazali, 2013). 

 

b. Uji Heteroskedastisitas  

Heteroskedastisitas menunjukkan varians variabel dalam model tidak sama 

(konstan). Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas 

atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian 

dilakukan melalui uji glejser. Jika nilai sig. pada uji glejser > 0,05 maka tidak 

terjadi heterokedastisitas, sedangkan jika nilai Sig. pada uji glejser < 0,05 

maka terjadi heterokedastisitas (Ghozali, 2013). 

Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heterokedastisitas dapat dilakukan 

dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) 

dengan residualnya. Dasar analisis grafik plot adalah sebagai berikut: 

1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

(bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka diindikasikan telah 

terjadi heterokedastisitas. 

2. Jika tidak ada pola yang jelas, seperti titik-titik yang menyebar di atas dan 

di bawah angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heterokedastisitas. 

 

c. Uji Multikolinearitas  

Menurut Ghozali (2013) uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji 

apakah dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas 

(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di 
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antara variabel independennya. Selanjutnya dijelaskan bahwa deteksi adanya 

multikolinearitas dapat dilihat dari besaran Variance Inflation Factor (VIF) 

dan tolerance, dengan ketentuan sebagai berikut: 

a. Jika nilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas 

b. Jika nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi multikolinearitas 

3.4.3 Uji Kelayakan Model  

Koefisien determinasi (R2) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel 

independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai 

yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir 

semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen 

(Ghozali,2013). Menurut Gujarati (2003) jika terdapat nilai adjusted R2 bernilai 

negatif, maka nilai adjusted R2 dianggap bernilai nol. 

3.5 Pengujian Hipotesis  

3.5.1 Uji Statistik t 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui 

pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain 

mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan 

arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Uji yang 

dilakukan adalah uji t. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan 

perbandingan tingkat signifikansi dimana yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah 5%. Jika tingkat signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat 

signifikansi < 0,05 maka hipotesis diterima. (Ghozali, 2013). 

Model Regresi: 

Model 1: CAR 1= a + b1PROPER + e 

Model 2: CAR 2= a + b2PL + e 
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Model 3: CAR 1= a + ROE + PROPER + b1PROPER*ROE + e 

Model 4: CAR 2= a + ROE + GRI + b2GRI*ROE + e 

Keterangan: 

CAR  : Cumulative Abnormal Return 

PROPER  : Penilaian Kinerja Lingkungan oleh Kementrian Lingkungan 

GRI  : Pengungkapan Lingkungan  

ROE  : Variabel Moderasi 

a  : Kontanta 

b1, dan b2 : Koefisien regresi 

e  : Error Items 

 

3.6 Moderated Regression Analysis (MRA) 

Uji Interaksi atau Moderated Regression Analysis (MRA) adalah suatu metode 

khusus dalam regresi berganda linear. Dalam persamaan regresinya, terdapat 

unsur interaksi, yang melibatkan perkalian dua atau lebih variabel independen, 

dengan tujuan untuk mengevaluasi sejauh mana variabel moderasi akan 

memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan 

variabel dependen (Ghozali, 2016). Dalam konteks penelitian ini, MRA 

digunakan untuk menguji peran pure moderator dengan melakukan regresi 

interaksi, di mana variabel moderasi tidak berfungsi sebagai variabel independen 

(Ghozali, 2016). 

Dalam penelitian ini, moderasi digunakan sebagai kondisi di mana kekuatan dan 

arah pengaruh variabel independen (kinerja lingkungan dan pengungkapan 

lingkungan) yang bergantung pada tingkat variabel kinerja keuangan (ROE). 

Secara sederhana, variabel moderasi tidak secara langsung memengaruhi kinerja 

pasar, melainkan “memodifikasi” hubungan antara kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan terhadap respons pasar. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji apakah dampak kinerja lingkungan terhadap kinerja pasar menjadi lebih 

kuat (atau justru lebih lemah) ketika perusahaan menunjukkan profitabilitas yang 

tinggi.  
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Penggunaan Moderated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian ini 

bertujuan untuk menentukan apakah variabel kinerja keuangan dapat memperkuat 

atau memperlemah hubungan antara kinerja lingkungan dan pengungkapan 

lingkungan terhadap kinerja pasar. Hipotesis moderating akan diterima jika 

variabel moderasi kinerja keuangan (kinerja lingkungan*kinerja lingkungan), dan 

variabel moderasi kinerja keuangan (kinerja keuangan*pengungkapan 

lingkungan). 
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BAB 5. PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan terhadap terhadap kinerja pasar dengan kinerja 

keuangan sebagai variabel moderasi. Berdasarkan analisis yang telah dilakukan, 

dapat disimpulkan bahwa: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan (PROPER) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja pasar, dengan nilai signifikansi 0.859 

di atas 0.05. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi dalam peringkat 

PROPER belum menjadi sinyal kuat bagi investor, yang lebih memperhatikan 

data keberlanjutan yang spesifik dan terukur. 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan (GRI) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja pasar, dengan nilai signifikansi 0.528 

di atas 0.05. Temuan ini menunjukkan bahwa informasi dalam laporan 

tahunan belum menjadi sinyal kuat bagi investor karena sifatnya yang umum, 

sehingga diperlukan penyajian data yang lebih rinci dan terukur untuk 

memperkuat legitimasi dan memenuhi kebutuhan pemangku kepentingan. 

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan memoderasi pengaruh 

kinerja lingkungan terhadap kinerja pasar, dengan nilai signifikansi 0.000 di 

bawah 0.05. Temuan ini mendukung teori legitimasi, di mana kinerja 

keuangan yang baik memperkuat hubungan positif antara kinerja lingkungan 

dan kinerja pasar serta meningkatkan respons positif dari pasar. 

4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak memoderasi 

hubungan antara pengungkapan lingkungan dan kinerja pasar, dengan nilai 

signifikansi di atas 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa pasar lebih responsif 

terhadap substansi pengungkapan lingkungan itu sendiri, bukan kondisi 

keuangan perusahaan, sehingga perusahaan perlu menyajikan informasi 

lingkungan yang relevan dan jelas untuk memengaruhi kinerja pasar secara 

efektif. 
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5.2 Saran 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar dengan kinerja keuangan 

sebagai variabel moderasi. Berdasarkan hasil analisis, saran yang dapat diberikan 

adalah: 

5.2.1 Bagi Perusahaan 

1. Meningkatkan kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan untuk 

memenuhi ekspektasi pasar dan pemangku kepentingan lainnya. 

2. Memanfaatkan pemeringkatan PROPER tinggi sebagai diferensiasi yang 

memberi nilai tambah bagi produk dan layanan, serta meningkatkan legitimasi 

di mata publik dan investor. 

5.2.2 Bagi Regulator 

1. Memperketat regulasi terkait pengungkapan lingkungan dengan 

memperkenalkan insentif atau sanksi untuk mendorong transparansi 

perusahaan. 

2. Meningkatkan penerapan program seperti PROPER untuk memastikan 

perusahaan menjalankan praktik bisnis ramah lingkungan. 

3. Memperhatikan peran kinerja keuangan dalam memperkuat dampak kinerja 

lingkungan dan pengungkapan terhadap kinerja pasar. 

5.2.3 Bagi Peneliti Selanjutnya 

1. Memperluas penelitian dengan membedakan analis variabel ekonomi, sosial, 

dan tata kelola (ESG) yang juga memengaruhi kinerja pasar dan 

pengungkapan lingkungan. 

2. Menggunakan metode pengukuran lain dalam pengukuran variabel 

pengungkapan lingkungan dengan tidak menggunakan GRI, tetapi 

menggunakan pengukuran lain seperti Dow Jones Sustainability Index (DJSI), 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Reporting Frameworks, atau 

Sustainanalytics Score. 

3. Menganalisis perbedaan sektor industri yang lebih spesifik untuk melihat 

perbedaan dampak kinerja lingkungan dan pengungkapan antar sektor. 
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5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja lingkungan dan 

pengungkapan lingkungan terhadap kinerja pasar dengan kinerja keuangan 

sebagai variabel moderasi. Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, 

beberapa keterbatasan yang dihadapi dalam menjalankan penelitian ini adalah: 

1. Penggunaan pengumuman PROPER (kinerja lingkungan) sebagai indikator 

kinerja lingkungan, yang sulit untuk digunakan secara konsisten karena 

adanya perbedaan waktu dalam pengungkapan informasi antar perusahaan. 

Perbedaan waktu pengungkapan ini dapat memengaruhi akurasi dan relevansi 

data yang digunakan dalam analisis, sehingga hasil penelitian ini mungkin 

tidak sepenuhnya mencerminkan kondisi yang sesungguhnya di lapangan. 

2. Pengukuran variabel seperti kinerja lingkungan dan pengungkapan 

lingkungan, meskipun menggunakan metode yang umum diterima (seperti 

PROPER dan GRI), memiliki keterbatasan dalam hal validitas dan reliabilitas. 

Standar pengukuran yang ada mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan 

kompleksitas atau keberagaman praktek lingkungan yang diterapkan oleh 

berbagai perusahaan.  

3. Penelitian ini belum dapat mengontrol faktor-faktor eksternal yang dapat 

mempengaruhi kinerja pasar, seperti kondisi ekonomi makro, kebijakan 

pemerintah, atau perubahan regulasi yang dapat memengaruhi kinerja 

perusahaan secara keseluruhan. 

4. Pada ukuran sampel yang terbatas, yang dapat mempengaruhi generalisasi 

hasil penelitian. Penelitian ini mungkin hanya mencakup perusahaan dalam 

jangka waktu sepuluh tahun, namun menyebabkan perusahaan yang bisa 

dijadikan sebagai sampel tidak terlalu banyak. 

5. Pengungkapan lingkungan yang hanya mengandalkan data dari Laporan 

Tahunan Perusahaan (Annual Report). Sedangkan beberapa indikator dalam 

standar GRI (Global Reporting Initiative) bersumber dari data internal 

perusahaan yang tidak selalu diungkap secara lengkap dalam laporan tahunan 

yang hanya menjadi konsumsi perusahaan saja sehingga dapat membatasi 

kelengkapan dan kedalaman analisis pengungkapan lingkungan. 
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6. Penelitian ini belum mempertimbangkan secara eksplisit faktor-faktor 

eksternal seperti kondisi ekonomi makro, praktik tata kelola perusahaan (Good 

Corporate Governance/GCG), suku bunga, inflasi, serta sentimen pasar, yang 

pada kenyataannya dapat menjadi determinan utama dalam pergerakan pasar 

dan memengaruhi kinerja pasar saham perusahaan secara signifikan. 
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