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ABSTRAK 

 

ANALISIS DAMPAK PERDAGANGAN KARBON PADA 

PERUSAHAAN PERBANKAN PEMBELI KREDIT KARBON YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2023-2024 

 

Oleh : 

 

GHINA RISTY RIHHADATULAISY 

 

Penelitian ini bertujuan menganalisis kondisi perdagangan karbon pada perusahaan 

perbankan yang berpartisipasi di IDX Carbon serta menguji perbedaan Cumulative 

Abnormal Return (CAR) dan Return on Investment (ROI) antara perusahaan yang 

melakukan dan tidak melakukan pembelian kredit karbon periode 2023–2024. 

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder. Analisis 

kondisi perdagangan karbon dilakukan melalui content analysis laporan tahunan 

dan laporan keberlanjutan, sedangkan pengujian perbedaan menggunakan 

independent sample t-test. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dari 50 perusahaan terdapat 5 bank yang 

terlibat dalam pembelian karbon sebagai bentuk komitmen terhadap keberlanjutan. 

Secara statistik tidak terdapat perbedaan signifikan pada CAR dan ROI antara 

kedua kelompok. Namun secara deskriptif, perusahaan yang melakukan pembelian 

karbon memiliki rata-rata CAR dan ROI lebih tinggi. Temuan ini menunjukkan 

bahwa partisipasi dalam perdagangan karbon belum memberikan dampak 

signifikan terhadap reaksi pasar dan kinerja keuangan. 

 

Kaca Kunci : Perdagangan Karbon, IDX Carbon, Cumulative Abnormal Return 

(CAR), Return on Investment (ROI), Kinerja Keuangan. 
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ABSTRACT 

 

ANALYSIS OF THE IMPACT OF CARBON TRADING ON CARBON 

CREDIT PURCHASING BANKING COMPANIES 

LISTED ON THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE IN 2023-2024 

 

 

By : 

 

GHINA RISTY RIHHADATULAISY 

 

This study aims to analyze the carbon trading conditions of banking companies 

participating in IDX Carbon and to examine the differences in Cumulative 

Abnormal Return (CAR) and Return on Investment (ROI) between companies that 

purchased carbon credits and those that did not during the 2023–2024 period. The 

study uses a quantitative approach with secondary data. The analysis of carbon 

trading conditions was conducted through content analysis of annual reports and 

sustainability reports, while the testing of differences used an independent sample 

t-test.  

The results of the study show that out of 50 companies, there are 5 banks that are 

involved in carbon purchasing as a form of commitment to sustainability. 

Statistically, there was no significant difference in CAR and ROI between the two 

groups. However, descriptively, companies that purchased carbon had higher 

average CAR and ROI. These findings indicate that participation in carbon trading 

has not had a significant impact on market reaction and financial performance. 

 

Keywords : Carbon Trading, IDX Carbon, Cumulative Abnormal Return (CAR), 

Return on Investment (ROI), Financial Performance. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 

 

1.1  Latar Belakang 

Perubahan iklim akibat peningkatan emisi gas rumah kaca telah mendorong 

berbagai negara untuk menerapkan mekanisme perdagangan karbon sebagai 

salah satu solusi mitigasi (Suryani, 2023). Emisi gas rumah kaca (GRK) setiap 

tahun mengalami kenaikan. Hal ini dapat dilihat dari The NOAA Annual 

Greenhouse Gas Index (AGGI). Indeks ini menyajikan peningkatan total panas 

yang dilepaskan ke atmosfer karena emisi gas rumah kaca secara global. Gas 

rumah kaca sendiri 96% nya terdiri dari Karbon dioksida (CO2), Metana 

(CH4), CFC-12, dan Nitrogen Oksida (N2O) (Kumar & Pooja, 2020). Menurut 

data dari Emissions Database for Global Atmospheric Research (EDGAR) 

(2024), emisi gas rumah kaca yang dihasilkan oleh Indonesia telah meningkat 

38,77% dalam rentang tahun 2013 hingga tahun 2020.  Pada tahun 2023 emisi 

gas rumah kaca di Indonesia meningkat ke angka 1200,20 mt CO2eq/tahun.  

 

             Sumber : EDGAR (2024) 

Gambar 1.1 Emissions Database For Global Atmospheric Research 

https://edgar.jrc.ec.europa.eu/report_2024?vis=ghgtot#emissions_table
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Namun demikian, pencapaian dalam pengurangan emisi karbon global masih 

jauh dari target yang telah ditetapkan, yaitu sekitar 314 juta ton CO2, sementara 

Indonesia sendiri baru berhasil mengurangi 29% dari target yang ditentukan 

(Widarjo et al., 2024). Kesepakatan Paris (Paris Agreement) juga memacu 

negara-negara di dunia untuk merancang kebijakan yang lebih agresif guna 

mendukung pencapaian target dekarbonisasi. Di antara berbagai pendekatan 

yang dikembangkan, carbon pricing atau penetapan harga karbon menjadi 

salah satu strategi paling efektif dalam menurunkan emisi gas rumah kaca 

(GRK).  

Sebelum adanya bursa karbon resmi, mekanisme perdagangan karbon di 

Indonesia masih bersifat voluntary. Karena tanpa regulasi seperti Perpres 

98/2021 dan POJK 14/2023, perdagangan karbon bersifat fragmentasi, harga 

bisa tidak jelas, dan pemerintah kurang kontrol atas seberapa banyak emisi 

yang dikurangi atau dikompensasikan. Indonesia sebagai negara berkembang 

yang memiliki potensi sumber daya alam melimpah turut serta dalam upaya 

global mengurangi dampak perubahan iklim. Oleh karena itu, Sebagai upaya 

memperkuat landasan hukum, pemerintah menerbitkan Peraturan Presiden 

Nomor 98 Tahun 2021 tentang Penyelenggaraan Nilai Ekonomi Karbon yang 

menjadi payung utama implementasi pasar karbon di Indonesia. Pendekatan ini 

menggunakan prinsip pasar dengan memberikan nilai ekonomi terhadap emisi 

karbon, sehingga mendorong pelaku usaha dan sektor industri untuk beralih ke 

teknologi rendah emisi dan mengadopsi praktik yang lebih ramah lingkungan 

(Olii, 2024). Kebijakan ini kemudian diperkuat melalui Undang-Undang 

Nomor 4 Tahun 2023 tentang Pengembangan dan Penguatan Sektor Keuangan 

(UU P2SK) dan POJK No. 14 Tahun 2023 yang mengatur perdagangan karbon 

melalui bursa. dengan berkomitmen untuk meluncurkan bursa karbon perdana 

pada 26 September 2023 oleh PT Bursa Efek Indonesia (IDX Carbon) (Humas 

Setkab, n.d.).  

IDX Carbon merupakan inisiatif Bursa Efek Indonesia yang diluncurkan 

sebagai bursa karbon pertama di Indonesia. Platform ini merupakan yang 

pertama di Indonesia dan dirancang untuk memfasilitasi perdagangan karbon 

kredit secara terstruktur, mendorong perusahaan-perusahaan dalam 

mengurangi jejak karbon melalui mekanisme pasar (Pusat Analisis 
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Kepalemanan DPR RI, 2023). Hal ini diharapkan tidak hanya menjadi sarana 

pengendalian emisi, tetapi juga instrumen pasar yang dapat memengaruhi 

perilaku perusahaan, terutama dalam aspek pengungkapan emisi. Transparansi 

emisi karbon menjadi salah satu indikator penting dalam penilaian kinerja 

keberlanjutan perusahaan, yang berdampak terhadap reputasi dan daya tarik di 

mata investor (BEI, 2023). Lebih lanjut, mekanisme yang dijalankan melalui 

IDX Carbon tidak dapat dipisahkan dari konsep perdagangan karbon secara 

umum. Perdagangan karbon adalah aktivitas jual beli sertifikat kredit karbon, 

dimana yang menjadi komoditas perdagangan bukanlah karbon/gas berupa 

polutan yang ada di udara, melainkan segala upaya yang dilakukan untuk 

mengendalikan atau mengurangi emisi GRK di udara. Maka dari itu, yang 

menjadi objek perdagangan adalah sertifikat kredit karbon yang memuat bukti 

adanya upaya pengurangan/penurunan emisi di udara melalui proyek atau 

kegiatan reduksi emisi GRK tertentu. Skema ini lebih tepat dikategorikan ke 

dalam mekanisme carbon offset, karena pihak yang membeli sertifikat tersebut 

sedang melakukan kompensasi atas emisi yang dihasilkannya dengan cara 

membeli hasil pengurangan emisi dari pihak lain.  

Secara teknis, operasionalisasi bursa karbon diatur lebih lanjut melalui SEOJK 

No. 12/SEOJK.04/2023, yang menjelaskan syarat dan tata cara perdagangan 

karbon, termasuk keharusan bagi perusahaan untuk mendaftarkan proyek 

karbon mereka ke dalam Sistem Registri Nasional Pengendalian Perubahan 

Iklim (SRN-PPI) milik Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan 

(KLHK), serta memiliki dokumen validasi dan verifikasi emisi (VER) (OJK, 

2023). Dengan adanya sistem registri dan dokumen VER, unit karbon yang 

diperdagangkan di IDXCarbon dapat dipastikan memiliki dasar legalitas, 

transparansi, dan kredibilitas yang kuat. Oleh karena itu, SEOJK 12/2023 tidak 

hanya memperjelas mekanisme teknis perdagangan karbon, tetapi juga 

memperkuat integritas pasar karbon di Indonesia melalui tata kelola yang 

terstandar dan terintegrasi dengan sistem nasional (OJK, 2023). Berikut adalah 

aturan utama yang harus dipenuhi oleh perusahaan :  
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Tabel 1.1 Aturan Perusahaan untuk Berdagang di IDXCarbon 

No Persyaratan Penjelasan Sumber 

1 Terdaftar di SRN-PPI 

(Sistem nasional yang 

mencatat semua 

aktivitas dan sertifikasi 

pengurangan emisi 

GRK di Indonesia) 

Perusahaan harus terdaftar di 

Sistem Registri Nasional 

Pengendalian Perubahan 

Iklim yang dikelola oleh 

KLHK. 

Permen LHK No. 

21 Tahun 2022 

Pasal terkait; POJK 

No. 14 Tahun 2023 

Pasal 3 

2 Melaporkan 

Inventarisasi Gas 

Rumah Kaca (IGRK) 

Perusahaan wajib menyusun 

dan melaporkan jumlah emisi 

yang dihasilkan dari seluruh 

aktivitas operasionalnya. 

Kementerian LHK 

(Permen LHK No. 

21/2022) 

3 Mendaftar sebagai 

Mitra Dagang Karbon 

di IDXCarbon (BEI) 

Perusahaan perlu mengajukan 

diri sebagai peserta 

perdagangan karbon ke Bursa 

Efek Indonesia.  

BEI, IDXCarbon 

Trading Rules 

4 Mematuhi Aturan dan 

Mekanisme 

Perdagangan di 

IDXCarbon 

Perusahaan harus tunduk pada 

tata cara perdagangan, 

termasuk proses lelang, 

sistem pencatatan, dan 

prosedur  

BEI & KLHK 

(Permen LHK No. 

21/2022 dan aturan 

teknis perdagangan 

karbon nasional) 

5 Menyampaikan 

Dokumen Pendukung 

Pengguna Jasa Bursa wajib 

melampirkan dokumen legal 

seperti akta pendirian, NPWP, 

struktur kepemilikan, laporan 

keuangan, pembukaan 

rekening, serta dokumen 

representatif perusahaan saat 

mendaftar di IDXCarbon. 

Laman resmi 

IDXCarbon – 

Menu “Join Us” 

yang memuat 

daftar dokumen 

pendaftaran 

Pengguna Jasa 

Bursa Karbon. 

Sumber : Diolah oleh peneliti, 2025 

 

Perusahaan yang ingin berpartisipasi dalam perdagangan karbon di IDX 

Carbon wajib memenuhi sejumlah persyaratan dan aturan yang ditetapkan oleh 

Bursa Efek Indonesia dan otoritas terkait. Hal ini ditunjukkan dengan 

keterlibatan Pertamina NRE sebagai salah satu pelaku utama, yang 

memanfaatkan perdagangan karbon untuk mendukung strategi Net Zero 

Emission sekaligus memperkuat komitmen perusahaan terhadap transisi energi 

dan tanggung jawab sosial lingkungan (PT Pertamina, 2023).  IDX Carbon 

menawarkan kesempatan bagi perusahaan untuk membeli atau menjual karbon 

sebagai kredit, yang tidak hanya mendukung komitmen perusahaan untuk 

https://www.idxcarbon.co.id/
https://www.idxcarbon.co.id/
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menurunkan emisi karbon tetapi juga meningkatkan daya saing mereka di mata 

investor yang semakin peduli pada aspek lingkungan (BEI, 2023).  

Saat IDXCarbon diluncurkan, sektor perbankan menjadi salah satu pembeli 

utama unit karbon. Menurut Direktur Utama BEI, Iman Rachman, partisipasi 

aktif bank dalam pembelian kredit karbon dilakukan untuk memperkuat citra 

sebagai green bank serta menarik investor yang berorientasi pada prinsip 

Environmental, Social, and Governance (ESG) (Kumparan, 2023) . Selain itu, 

menurut Bhima Yudhistira, ekonom dari Celios, langkah perbankan membeli 

kredit karbon juga dilandasi motivasi bisnis, yaitu membuka peluang 

pengembangan produk pembiayaan hijau dengan menjadikan unit karbon 

sebagai instrumen pendukung atau jaminan proyek ramah lingkungan (Kontan, 

2023). 

Pembelian karbon oleh beberapa perusahaan besar di Indonesia memberikan 

gambaran mengenai upaya keberlanjutan dapat mempengaruhi profitabilitas. 

Pembelian karbon dapat memberikan manfaat reputasi yang membantu 

perusahaan mendapatkan pelanggan atau mitra bisnis baru dengan nilai-nilai 

yang selaras dengan keberlanjutan. Perusahaan yang berfokus pada 

keberlanjutan dapat lebih mudah memasuki pasar yang lebih berorientasi pada 

perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial, yang pada gilirannya dapat 

meningkatkan pendapatan. (Harimauwan & Lukman, 2023). 

Fenomena tersebut menjadi penting untuk dikaji lebih lanjut, mengingat sektor 

perbankan tidak termasuk industri penghasil emisi tinggi, tetapi justru menjadi 

pemain aktif dalam perdagangan karbon. Hal ini menimbulkan pertanyaan 

mengenai dampak strategis partisipasi ini terhadap kinerja perusahaan 

perbankan, serta bagaimana kontribusinya terhadap implementasi ekonomi 

hijau di Indonesia dan menunjukkan adanya pergeseran strategi korporasi yang 

menjadikan keterlibatan dalam perdagangan karbon sebagai bagian dari 

komitmen keberlanjutan dan penguatan reputasi perusahaan. Dalam konteks 

ini, pembelian karbon kredit dapat dipandang sebagai sinyal positif kepada 

pasar bahwa perusahaan memiliki kepedulian terhadap isu lingkungan. 

Keputusan perusahaan untuk membeli karbon kredit dalam kerangka 

keberlanjutan dapat dilihat sebagai sinyal positif dalam perspektif Teori Sinyal, 
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karena tindakan tersebut menunjukkan komitmen perusahaan terhadap praktik 

bisnis berkelanjutan sekaligus meningkatkan kredibilitas di mata pasar. Sinyal 

keberlanjutan yang disampaikan melalui pembelian kredit karbon berpotensi 

memengaruhi Cumulative Abnormal Return (CAR), yang mencerminkan 

besarnya reaksi pasar terhadap informasi atau peristiwa yang diumumkan 

perusahaan. CAR dipilih sebagai variabel penelitian karena mampu 

menangkap reaksi pasar secara agregat terhadap suatu peristiwa atau informasi 

tertentu dalam periode pengamatan, sehingga relevan untuk menguji apakah 

pasar memberikan respons positif atau negatif atas partisipasi bank dalam 

perdagangan karbon. 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang 

baik atau pengungkapan informasi non-keuangan yang transparan cenderung 

memperoleh respons pasar yang lebih positif karena dinilai memiliki 

kredibilitas dan kualitas informasi yang lebih tinggi (Kim, 2023). Dalam 

konteks ini, pembelian kredit karbon dapat dipersepsikan sebagai bentuk 

komitmen keberlanjutan yang berpotensi meningkatkan penilaian investor 

terhadap perusahaan. Perusahaan yang memiliki Cumulative Abnormal Return 

(CAR) lebih tinggi mencerminkan adanya reaksi pasar yang relatif lebih 

positif, di mana return aktual saham melebihi return yang diharapkan. Kondisi 

ini menunjukkan apresiasi investor terhadap informasi atau peristiwa yang 

terkait dengan perusahaan.Respons pasar yang positif tersebut juga dapat 

mendorong manajemen untuk terus mengembangkan strategi keberlanjutan 

sebagai bagian dari penciptaan nilai perusahaan. 

Selain memengaruhi reaksi pasar, pembelian kredit karbon juga berpotensi 

memberikan dampak terhadap kinerja keuangan perusahaan. Partisipasi dalam 

perdagangan karbon mencerminkan strategi jangka panjang perusahaan dalam 

mengelola risiko lingkungan sekaligus memperkuat reputasi korporasi, yang 

pada akhirnya dapat berimplikasi pada tingkat profitabilitas. Dalam penelitian 

ini, Return on Investment (ROI) digunakan untuk mengukur sejauh mana 

investasi perusahaan khususnya dalam pembelian kredit karbon mampu 

menghasilkan manfaat ekonomi, baik secara langsung maupun tidak langsung. 



7 
 

 
 

Manfaat tersebut dapat tercermin melalui peningkatan kepercayaan investor, 

efisiensi operasional yang berkaitan dengan pengelolaan emisi, serta penguatan 

citra perusahaan di pasar keuangan. Peningkatan nilai ROI menunjukkan 

bahwa strategi keberlanjutan yang diterapkan tidak hanya berfungsi untuk 

memenuhi aspek regulasi dan tanggung jawab lingkungan, tetapi juga mampu 

menciptakan nilai tambah finansial bagi perusahaan. 

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam. Asiah dan Munandar 

(2025) menemukan bahwa perdagangan karbon berpengaruh terhadap 

profitabilitas perusahaan yang diukur melalui ROA dan EPS, sedangkan 

Zefanya dan Sibarani (2024) menunjukkan adanya reaksi pasar jangka pendek 

terhadap peluncuran IDXCarbon yang tercermin dalam abnormal return dan 

peningkatan nilai transaksi. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa investor 

mulai memberikan nilai tambah terhadap perusahaan yang aktif dalam aktivitas 

keberlanjutan, sejalan dengan Teori Sinyal. Namun, penelitian lain 

menunjukkan hasil yang berbeda. Hu, Zhang, dan Wang (2024) serta 

Dewaelheyns (2023) mengungkapkan bahwa pembelian kredit karbon tidak 

selalu direspons positif karena adanya ketidakpastian biaya, risiko kepatuhan, 

dan potensi greenwashing yang dapat menekan kinerja keuangan perusahaan. 

Andriyani, Widagdo, dan Rahmawati (2023) juga menegaskan bahwa di negara 

berkembang, kebijakan pasar karbon dapat memicu respons negatif pasar, 

terutama bagi perusahaan dengan beban emisi atau kepatuhan yang tinggi. 

Berdasarkan temuan tersebut, masih terdapat research gap dalam kajian 

mengenai perdagangan karbon. Sebagian besar penelitian sebelumnya 

berfokus pada perusahaan yang menghasilkan emisi karbon secara langsung, 

seperti sektor energi dan manufaktur, sedangkan penelitian mengenai sektor 

perbankan sebagai pihak pembeli kredit karbon masih relatif terbatas. Selain 

itu, penelitian sebelumnya umumnya hanya menekankan pada satu indikator 

kinerja, baik reaksi pasar maupun profitabilitas perusahaan. Di sisi lain, 

penelitian mengenai perdagangan karbon di Indonesia juga masih terbatas 

mengingat IDXCarbon baru diluncurkan pada tahun 2023. 

Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk memberikan 

gambaran mengenai kondisi perdagangan karbon pada sektor perbankan yang 
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berpartisipasi sebagai pembeli kredit karbon di IDXCarbon. Selain itu, 

penelitian ini juga bertujuan untuk membandingkan perbedaan reaksi pasar 

yang diukur melalui Cumulative Abnormal Return (CAR) serta kinerja 

keuangan yang diukur melalui Return on Investment (ROI) antara perusahaan 

perbankan yang melakukan pembelian kredit karbon dan yang tidak melakukan 

pembelian kredit karbon pada periode 2023–2024.  

Adapun judul penelitian ini adalah “Analisis Dampak Perdagangan Karbon 

pada Perusahaan Perbankan Pembeli Kredit Karbon yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2023–2024.” 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, terdapat beberapa permasalahan yang dapat 

dirumuskan dalam penelitian ini, yaitu : 

1. Bagaimana kondisi perdagangan karbon pada perusahaan perbankan yang 

melakukan pembelian karbon melalui Bursa Karbon Indonesia (IDX 

Carbon) tahun 2023-2024 ? 

2. Bagaimana Perbedaan Cumulative Abnormal Return (CAR) pada 

perusahaan perbankan yang melakukan pembelian dan yang tidak 

melakukan pembelian kredit karbon melalui IDXCarbon pada periode 

2023–2024? 

3. Bagaimana Perbedaan Kinerja Keuangan pada perusahaan perbankan yang 

melakukan pembelian dan yang tidak melakukan pembelian kredit karbon 

melalui IDXCarbon pada periode 2023–2024? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Merujuk pada pertanyaan-pertanyaan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk : 

1. Untuk Menganalisis kondisi perdagangan karbon pada perusahaan yang 

melakukan pembelian karbon melalui Bursa Karbon Indonesia (IDX 

Carbon) tahun 2023-2024. 

2. Menganalisis Perbedaan Cumulative Abnormal Return (CAR) pada 

perusahaan perbankan yang melakukan pembelian dan yang tidak 
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melakukan pembelian kredit karbon melalui IDXCarbon pada periode 

2023–2024? 

3. Menganalisis Perbedaan Kinerja Keuangan pada perusahaan perbankan 

yang melakukan pembelian dan yang tidak melakukan pembelian kredit 

karbon melalui IDXCarbon pada periode 2023–2024? 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1) Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya kajian ilmiah di bidang 

akuntansi dan keuangan, khususnya dalam literatur yang membahas 

Gambaran Perdagangan karbon. Penelitian ini juga memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan teori Sinyal dengan membuktikan apakah 

partisipasi perusahaan dalam aktivitas keberlanjutan.  

2) Manfaat Praktis 

Penelitian ini juga memiliki manfaat praktis yang dapat dimanfaatkan oleh 

berbagai pihak terkait, antara lain:  

a) Bagi manajemen perusahaan :  

Hasil penelitian ini dapat memberikan wawasan bagi manajemen 

perusahaan terkait pentingnya strategi keberlanjutan seperti 

perdagangan karbon dalam membentuk persepsi positif investor dan 

stakeholder. Selain itu, manajemen juga dapat mempertimbangkan 

kinerja keuangan internal sebagai faktor yang memperkuat efektivitas 

strategi tersebut. 

b) Bagi investor :  

Penelitian ini dapat menjadi informasi tambahan bagi investor dalam 

mengevaluasi perusahaan berpartisipasi dalam perdagangan karbon. 

c) Bagi Otoritas dan Regulator Pasar : 

Penelitian ini dapat memberikan gambaran empiris mengenai kondisi 

partisipasi perusahaan dalam Bursa Karbon Indonesia serta respons 

pasar terhadap kebijakan tersebut, sehingga dapat digunakan sebagai 

masukan dalam penyusunan regulasi dan kebijakan keberlanjutan yang 

lebih efektif.  



 
 

 

 

 

 

 

 

BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Sinyal 

Teori Sinyal pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973), yang 

menyatakan bahwa pelaku ekonomi, dalam hal ini perusahaan, dapat 

menggunakan pengungkapan informasi untuk memberikan sinyal kepada 

pasar mengenai kualitas dan prospek bisnis mereka.  Teori sinyal menurut 

(Purba, 2023) merupakan teori yang menunjukkan tanda dengan adanya 

peristiwa atau keadaan yang memperlihatkan atau menggambarkan sebuah 

perusahaan.  

Teori Sinyal menyatakan bahwa suatu perusahaan yang mempunyai kualitas 

yang baik maka dengan sengaja akan menyampaikan sinyal kepada pasar, 

dengan begitu pasar diharapkan dapat membedakan mana suatu perusahaan 

yang berkualitas baik dan mana suatu perusahaan yang berkualitas buruk. Jika 

ingin mendapatkan sinyal yang baik, maka harus dapat ditangkap oleh pasar 

dengan adanya persepsi baik dan tidak mudah diikuti oleh perusahaan yang 

mempunyai kualitas yang buruk.  

Teori  ini  menyatakan  pentingnya  informasi  yang  diberikan  oleh 

perusahaan terhadap keputusan investasi oleh pihak di luar perusahaan (Ross, 

1977). Biasanya, satu pihak, pengirim, harus memilih dan   

mengkomunikasikan   (atau memberi sinyal) informasi itu, dan pihak lain, 

sebagai penerima, harus memilih cara menafsirkan sinyal tersebut (Connelly, 

Certo, Ireland & Reutzel, 2011). Informasi yang telah publik merupakan 

sebagai sebuah pengumuman akan menyampaikan sinyal yang baik bagi para 

pemangku kepentingan dalam pengambilan suatu keputusan. Nilai positif 
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dalam sebuah pengumuman, maka pasar diharapkan akan memberikan reaksi 

pada saat pengumuman yang diterima oleh pasar tersebut. Teori sinyal dapat 

dilihat dari perspektif risiko bisnis yang semakin tinggi akan dianggap negatif 

oleh semua calon investor sehingga sangat mempengaruhi keinginan dalam 

berinvestasi. Kesempatan dalam peluang dalam sebuah investasi yang tinggi 

akan dianggap sebagai sinyal positif yang akan berdampak pada pemberian 

penilaian investor kepada suatu perusahaan.  

Perdagangan karbon menjadi salah satu bentuk sinyal yang dapat digunakan 

oleh perusahaan untuk menunjukkan komitmen terhadap prinsip 

keberlanjutan dan tata kelola lingkungan yang baik. Menurut Kurniawan dan 

Haq (2022), perusahaan yang secara aktif dan transparan melaporkan emisi 

karbonnya akan memberikan sinyal positif kepada investor tentang kinerja 

jangka panjang yang berorientasi pada ESG (Environmental, Social, and 

Governance). Sinyal ini menciptakan persepsi bahwa perusahaan memiliki 

manajemen risiko lingkungan yang baik dan berpotensi memberikan 

keuntungan yang stabil di masa depan. 

Lebih jauh, dalam kerangka teori sinyal, IDX Carbon sebagai platform resmi 

perdagangan karbon dapat menjadi medium strategis bagi perusahaan dalam 

menyampaikan sinyal keberlanjutan kepada publik dan pemodal. Dengan 

berpartisipasi dalam IDX Carbon dan melaporkan data emisi karbon secara 

sistematis, perusahaan menunjukkan keseriusannya dalam mengelola dampak 

lingkungan. Hal ini dapat menarik perhatian investor yang semakin 

mempertimbangkan faktor keberlanjutan dalam strategi investasinya, 

sehingga berdampak positif terhadap volume perdagangan saham. 

Sejalan dengan prinsip Teori Sinyal, Peluncuran IDX Carbon bukan hanya 

instrumen kebijakan lingkungan, tetapi juga merupakan strategi komunikasi 

perusahaan untuk memperkuat citra dan daya saing di mata pasar. 

Pengungkapan informasi lingkungan yang disampaikan melalui IDX Carbon 

berfungsi sebagai sinyal kualitas yang membedakan perusahaan yang 

proaktif terhadap isu lingkungan dengan perusahaan yang tidak responsif. 

Oleh karena itu, perusahaan yang mampu mengelola dan mengungkapkan 
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emisi karbon secara transparan akan mendapatkan persepsi positif dari pasar 

dan potensi peningkatan kapitalisasi pasar. 

 

2.1.2 Teori Legitimasi 

Teori legitimasi berasal dari pandangan bahwa perusahaan hanya dapat 

bertahan jika aktivitas dan tindakannya sesuai dengan nilai, norma, dan 

ekspektasi masyarakat (Suchman, 1995; Deegan, 2019). Legitimasi 

dipandang sebagai kontrak sosial antara perusahaan dan masyarakat, di mana 

perusahaan dituntut untuk menunjukkan tanggung jawab sosial dan 

lingkungan agar keberadaannya diterima. Menurut (Dowling & Pfeffer, 1975) 

Teori legitimasi berasal dari hasil konsep mengenai legitimasi organisasi. 

Mereka menjelaskan  kalau  organisasi mencoba  untuk mencapai keselarasan 

antara nilai-nilai sosial dan norma-norma masyarakat.  

Penggunaan teori ini dalam suatu organisasi dapat menjadi  upaya  untuk  

menunjukkan  bahwa  tindakan  mereka  sejalan  dengan  nilai  dan  harapan 

masyarakat,  yang  penting  untuk  mempertahankan  persetujuan  dan  

legitimasi  sosial.  Namun  jika terjadi  perbedaan antara  nilai-nilai  sosial  

dengan  norma  yang  berlaku,  legitimasi  perusahaan akan terancam  yang  

dapat  mengakibatkan  rusaknya  reputasi  yang  sudah  dijaga oleh  

perusahaan. Pengungkapan   yang   dilakukan   perusahaan   juga   dapat   

mengindentifikasi   apakah   perusahaan memiliki dampak positif atau negatif 

terhadap norma yang ada (Mousa et al., 2015).  

Ketika  terjadi  penyimpangan  dari  kontrak  sosial,  maka  diprediksi  dalam  

teori  legitimasi bahwa  manajer  akan  termotivasi  untuk  secara  strategis  

mengambil  tindakan  korektif,  salah  satu cara  utama  dalam  tindakan  ini  

adalah  melalui  pengungkapan  informasi  yang  lebih  transparan. 

Pengungkapan  perusahaan  dianggap  sebagai  komponen  penting  dari  

berbagai  strategi  manajemen yang  dapat  digunakan  untuk  mengatur  atau  

mengubah  hubungan  dengan  "masyarakat"  (C.  M. Deegan, 2019). 

Teori legitimasi pada konteks perdagangan karbon menjelaskan bahwa 

perusahaan yang melakukan pembelian kredit karbon di IDX Carbon 

berupaya memperkuat citra sebagai entitas yang peduli terhadap isu 

perubahan iklim, meskipun sektor tersebut bukan penyumbang emisi terbesar. 
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Partisipasi aktif bank dan lembaga keuangan dalam membeli kredit karbon, 

misalnya, dapat dipahami sebagai strategi untuk memperoleh pengakuan 

publik sebagai green company atau green bank yang sejalan dengan prinsip 

keberlanjutan (ESG). 

Menurut Gray, Kouhy, & Lavers (1995), legitimasi sering dikelola melalui 

tindakan simbolis maupun substantif. Pembelian kredit karbon dapat 

dipandang sebagai bentuk tindakan simbolis yang memberi pesan kepada 

investor, regulator, dan masyarakat bahwa perusahaan mengambil langkah 

nyata dalam mendukung transisi menuju ekonomi rendah karbon. Dengan 

cara ini, perusahaan berupaya menutup legitimacy gap antara ekspektasi 

publik akan tanggung jawab lingkungan dengan aktivitas bisnis yang mereka 

jalankan. Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan relevansi teori legitimasi 

dalam konteks keberlanjutan. Misalnya, Kurniawati & Syafruddin (2020) 

menekankan bahwa perusahaan menggunakan aktivitas ramah lingkungan 

untuk menjaga legitimasi di mata publik.  

Dengan demikian, teori legitimasi relevan untuk digunakan karena dapat 

menjelaskan fenomena mengapa perusahaan terutama dari sektor non 

penghasil emisi besar tetap aktif membeli kredit karbon. Partisipasi tersebut 

bukan hanya untuk kepatuhan regulasi, tetapi juga sebagai strategi legitimasi 

guna memastikan keberlanjutan hubungan dengan masyarakat, regulator, dan 

investor. 

 

2.2  Variabel Penelitian 

2.2.1 Perdagangan Karbon Kredit (IDXCarbon) 

Perdagangan karbon kredit merupakan salah satu instrumen kebijakan 

lingkungan berbasis pasar (market-based policy) yang dirancang untuk 

mendorong perusahaan mengurangi emisi gas rumah kaca melalui 

mekanisme insentif ekonomi. Dalam sistem ini, perusahaan yang berhasil 

mengurangi emisi di bawah batas yang ditentukan dapat menjual kelebihan 

kredit karbonnya kepada perusahaan lain yang melebihi batas emisi. 

Sebaliknya, perusahaan yang belum memenuhi target pengurangan emisi 

dapat membeli karbon kredit untuk memenuhi kewajiban lingkungan atau 

sekadar meningkatkan citra keberlanjutan.  
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Carbon credit memiliki nama berdasarkan pada scheme dan region (Vijnet al. 

2007). Carbon credit memiliki banyak nama tetapi biasanya lebih dikenal 

dengan istilah CER (Certified Emission Reduction). Perusahaan yang telah 

melakukan pengurangan emisi maka akan mendapat CER, dengan melakukan 

pengurangan emisi maka perusahaan akan menjadi good corporate citizen 

yang akan membawa banyak benefit, termasuk  identity memberikan 

perusahaan sebuah distinct sense of dan meningkatkan positive perceptions 

oleh employees, customers, suppliers dan other stakeholders yang 

mengidentifikasi dengan hangat dan bersahabat dari pengungkapan 

pengurangan emisi karbon yang dilihat pada annual report maupun 

sustainability report (Arkell 2008). 

Carbon  credit disebut  juga  CER  (Certified Emission  Reduction).  CER  

diperoleh  dengan  melakukan  pengurangan Green  House  Gas melalui Clean  

Development  Management. CER  yang  telah  diperoleh  perusahaan  dapat 

diperjualbelikan sehingga mendapat pendapatan dari World Bank dan sisi 

legitimacy theory, perusahaan  yang  memiliki carbon  credit kemungkinan 

akan  lebih  didukung  oleh  para stakeholders khususnya   investor   dan   

kreditor   sehingga   investor   dan   kreditor   akan memberikan  pendanaan  

yang  lebih  besar  kepada  perusahaan  dengan  pendanaan  yang dikelola  

dengan  baik  maka  perusahaan  dapat  meningkatkan  kinerjanya  (Sanjaya,  

2017). 

Di Indonesia, sistem perdagangan karbon mulai diterapkan secara formal 

melalui peluncuran Bursa Karbon Indonesia (IDX Carbon) pada tahun 2023. 

Bursa Karbon Indonesia, yang dikenal sebagai IDXCarbon, resmi 

diluncurkan pada tanggal 26 September 2023 sebagai tindak lanjut dari 

Peraturan Presiden Nomor 98 Tahun 2021 dan Peraturan OJK Nomor 14 

Tahun 2023. IDXCarbon dikelola oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai 

platform terorganisir untuk memfasilitasi perdagangan unit karbon secara 

transparan dan kredibel. Objek utama yang diperdagangkan adalah Sertifikat 

Pengurangan Emisi Gas Rumah Kaca (SPE-GRK) yang telah tercatat dalam 

Sistem Registri Nasional Pengendalian Perubahan Iklim (SRN-PPI). 
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Pada awal peluncurannya, unit karbon yang tersedia berasal dari proyek-

proyek mitigasi perubahan iklim yang telah terverifikasi, salah satunya adalah 

Proyek Pembangkit Listrik Tenaga Panas Bumi (PLTP) Lahendong Unit 5 & 

6 milik PT Pertamina Geothermal Energy Tbk. Unit karbon ini memberikan 

peluang bagi perusahaan di Indonesia, termasuk sektor perbankan, untuk 

melakukan kompensasi emisi (carbon offset) sebagai bagian dari tanggung 

jawab lingkungan mereka. 

a) Kondisi Pasar: Volume, Harga, dan Transaksi  

Berdasarkan data perdagangan perdana, IDXCarbon mencatatkan 

volume transaksi yang cukup signifikan di hari pertama operasionalnya. 

Tercatat sebanyak 459.953 tCO2e (ton setara karbon dioksida) unit 

karbon yang ditransaksikan. Harga pembukaan untuk unit karbon dari 

proyek PLTP Lahendong ditetapkan pada kisaran Rp69.600 per unit 

karbon. Transaksi ini menunjukkan adanya permintaan yang nyata dari 

pelaku pasar domestik terhadap instrumen berbasis lingkungan di 

Indonesia. Hingga periode penelitian (2023-2024), tren harga dan 

volume di IDXCarbon fluktuatif namun cenderung stabil seiring dengan 

bertambahnya jumlah pendaftar (mitra dagang) di bursa tersebut. Data 

ini menunjukkan bahwa pasar karbon di Indonesia telah bertransformasi 

dari pasar sukarela yang tidak terorganisir menjadi pasar yang terpusat 

melalui sistem bursa. 

b) Mekanisme Perdagangan di Bursa 

IDXCarbon menyediakan empat model perdagangan yang dapat diakses 

oleh partisipan: 

1. Pasar Reguler (Regular Market): Perdagangan dengan mekanisme 

continuous matching (mempertemukan penjual dan pembeli secara 

otomatis berdasarkan harga terbaik). 

2. Pasar Negosiasi (Negotiated Market): Kesepakatan harga dan 

volume dilakukan secara bilateral antara penjual dan pembeli di luar 

sistem matching, namun penyelesaiannya tetap tercatat di bursa. 

3. Pasar Lelang (Auction Market): Penjual menawarkan sejumlah unit 

karbon melalui mekanisme lelang pada waktu tertentu. 
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4. Marketplace: Layanan yang memungkinkan penjual untuk 

memajang portofolio unit karbon mereka agar dapat dipelajari oleh 

calon pembeli sebelum transaksi terjadi. 

Platform ini memfasilitasi perusahaan untuk melakukan jual beli unit karbon, 

baik melalui mekanisme Allowance Market (kuota emisi yang dialokasikan 

pemerintah) maupun Offset Market (kredit dari proyek penurunan emisi). 

Meskipun secara regulasi perdagangan karbon lebih relevan bagi sektor 

penghasil emisi seperti energi dan industri berat, pada praktiknya perusahaan-

perusahaan dari sektor keuangan dan perbankan pun turut aktif menjadi 

pembeli karbon kredit, sebagai bagian dari strategi keberlanjutan dan reputasi 

ESG (Environmental, Social, and Governance). 

Menurut Teori sinyal, keterlibatan perusahaan dalam aktivitas ramah 

lingkungan seperti perdagangan karbon dapat memberikan sinyal positif 

kepada pasar bahwa perusahaan memiliki komitmen terhadap keberlanjutan 

dan pengelolaan risiko jangka panjang. Studi oleh Firmansyah et al. (2023) 

menunjukkan bahwa partisipasi dalam aktivitas berorientasi lingkungan dapat 

memengaruhi persepsi investor terhadap nilai jangka panjang perusahaan. 

Sementara itu, Andriani & Harahap (2023) menekankan bahwa strategi 

keberlanjutan akan lebih efektif jika diikuti oleh transparansi dan keterlibatan 

aktif perusahaan dalam mekanisme pasar seperti bursa karbon. 

Keterlibatan tersebut diasumsikan sebagai bagian dari strategi ESG yang 

dapat memperkuat reputasi dan menarik perhatian investor. Variabel 

perdagangan karbon kredit diukur secara mengidentifikasi keterlibatan 

perusahaan dalam perdagangan karbon dilakukan berdasarkan indikator yaitu 

Pengungkapan pembelian kredit karbon dan partisipasi dalam perdagangan 

karbon Indikator ini akan digunakan sebagai representasi tingkat partisipasi 

perusahaan dalam perdagangan karbon. Keberadaan mekanisme pasar yang 

terstruktur di IDXCarbon tersebut memberikan landasan bagi perusahaan, 

khususnya di sektor perbankan, untuk melakukan aksi korporasi berbasis 

lingkungan. Aktivitas inilah yang kemudian dijadikan dasar dalam 

pengelompokan sampel pada penelitian ini untuk melihat dampaknya 

terhadap respons pasar dan kinerja keuangan. 
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2.2.2 Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Cumulative Abnormal Return (CAR) merupakan penjumlahan abnormal 

return selama periode peristiwa tertentu (Jogiyanto, 2017). Dalam pendekatan 

event study, menurut A. Craig MacKinlay (1997), CAR didefinisikan sebagai 

akumulasi abnormal return dalam suatu jendela peristiwa (event window) 

yang digunakan untuk mengukur reaksi pasar terhadap suatu informasi atau 

kejadian ekonomi tertentu. Konsep ini didasarkan pada asumsi bahwa pasar 

modal akan merespons informasi yang memiliki kandungan nilai ekonomi, 

sehingga respons tersebut tercermin dalam perubahan harga saham.  

Abnormal return merupakan selisih antara return aktual saham dan return 

yang diharapkan (expected return) berdasarkan model tertentu. Ketika suatu 

peristiwa mengandung informasi yang relevan bagi investor, maka harga 

saham akan menyesuaikan sehingga menghasilkan abnormal return, baik 

positif maupun negatif. Dengan menjumlahkan abnormal return harian 

selama periode sebelum dan sesudah peristiwa, diperoleh nilai CAR yang 

menggambarkan total reaksi pasar terhadap peristiwa tersebut. 

Dalam konteks penelitian ini, CAR digunakan untuk mengukur reaksi pasar 

terhadap keterlibatan perusahaan perbankan dalam perdagangan karbon 

melalui pembelian kredit karbon. Nilai CAR yang lebih tinggi menunjukkan 

bahwa return aktual saham perusahaan melebihi return yang diharapkan 

pasar, yang dapat diinterpretasikan sebagai respons pasar yang relatif lebih 

positif terhadap informasi atau sinyal yang melekat pada perusahaan tersebut. 

Sebaliknya, CAR yang rendah atau bernilai negatif mencerminkan bahwa 

pasar merespons informasi tersebut secara kurang positif atau bahkan negatif. 

Perhitungan CAR dalam penelitian ini mengacu pada metode event study 

dengan menjumlahkan abnormal return selama periode jendela peristiwa, 

yaitu lima hari sebelum hingga lima hari sesudah peristiwa, dengan rumus 

sebagai berikut: 

𝑪𝑨𝑹 𝒊𝒕 = (𝒕 − 𝟓, 𝒕 + 𝟓)𝒏 = + ∑ 𝐀𝐑𝐢, 𝐭

𝒕=+𝟓

𝒕=−𝟓

 

Sumber : MacKinlay (1997) 
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Keterangan : 

𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕 : Cumulative Abnormal Return perusahaan i pada periode t 

𝑨𝑹𝒊,𝒕  :  Abnormal Return perusahaan i pada hari ke-t 

t = -5 sampai +5 : Periode peristiwa (5 hari), t = 0 sebagai hari peristiwa  

 

Cumulative Abnormal Return (CAR) dalam penelitian ini diukur 

menggunakan data harga saham harian dan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, dihitung sebagai 

akumulasi abnormal return selama periode peristiwa (t−5 hingga t+5), dan 

selanjutnya dianalisis menggunakan uji beda rata-rata (independent sample t-

test) untuk membandingkan reaksi pasar antara perusahaan perbankan yang 

terlibat dan tidak terlibat dalam perdagangan karbon. 

Dalam konteks penelitian ini, CAR digunakan untuk mengukur reaksi pasar 

terhadap keterlibatan perusahaan perbankan dalam perdagangan karbon 

melalui pembelian kredit karbon. Berdasarkan Teori Sinyal, partisipasi 

perusahaan dalam perdagangan karbon dapat dipandang sebagai sinyal non-

keuangan yang disampaikan kepada investor mengenai komitmen 

keberlanjutan dan pengelolaan risiko jangka panjang. Sinyal tersebut 

berpotensi memengaruhi persepsi investor dan tercermin dalam pergerakan 

harga saham yang diukur melalui CAR. 

 

2.2.3 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan parameter untuk mengevaluasi dan 

ukuran proses perusahaan selama masa produksi untuk menghasilkan 

keuntungan. Menurut Hery (2016) Definisi kinerja perusahaan merupakan 

indeks usaha formal yang dilakukan perusahaan untuk menarik investor 

melalui pengukuran yang terukur atas kinerja perusahaan dalam 

menghasilkan laba dalam satu tahun periode produksi.  

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan digunakan sebagai variabel untuk 

menggambarkan kondisi keuangan perusahaan melalui indikator rasio 

keuangan. Kinerja  keuangan  merupakan gambaran  kondisi  keuangan  suatu  

perusahaan  pada  suatu periode tertentu baik dalam kaitannya dengan aspek 
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penghimpunan dana maupun penyaluran dana, yang  biasanya  diukur  dengan  

indikator  kecukupan  modal,  likuiditas,  dan  profitabilitas (Ratnasari, 

Chomsatu Samrotun, & Wijayanti, 2018). 

Kinerja  keuangan sering  diukur  dengan  analisis  rasio keuangan, antara lain 

rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 

mendapatkan laba  dengan  melalukan  penjualan,  aktiva  dan  modal  

perusahaan. Rasio  likuiditas  yang  mengukur kemampuan  perusahaan  untuk  

memenuhi  kewajiban  keuangan  jangka  pendek.  Rasio  leverage  yang 

menunjukkan  seberapa  besar  aktifitas  perusahaan  yang  dibayari  hutang,  

rasio  yang  menunjukkan efektifitas dan efisiensi penggunaan aktiva 

perusahaan dari rasio nilai pasar yang menunjukkan nilai saham yang telah 

go public. 

Kinerja keuangan mencerminkan seberapa efektif perusahaan dalam 

mengelola sumber daya dan menghasilkan laba, yang pada akhirnya 

berkontribusi terhadap persepsi investor dan penilaian pasar. Kinerja 

keuangan merupakan indikator penting dalam menilai keberhasilan 

operasional dan keberlanjutan suatu perusahaan. Menurut Kusuma (2018), 

kinerja keuangan adalah gambaran pencapaian hasil kerja dari berbagai 

aktivitas dalam perusahaan yang tercermin dalam kondisi keuangan pada 

periode tertentu. Kinerja keuangan yang baik akan meningkatkan nilai usaha 

perusahaan, sehingga mampu menarik minat investor dan berdampak pada 

kenaikan harga saham di pasar modal. 

Dalam penelitian ini kinerja keuangan diukur menggunakan Return on 

Investment (ROI) karena rasio ini mampu menggambarkan tingkat efektivitas 

perusahaan dalam mengelola dan mengoptimalkan seluruh investasi yang 

dimiliki untuk menghasilkan laba. ROI dipilih karena dapat memberikan 

gambaran komprehensif mengenai kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah finansial dari setiap dana yang diinvestasikan, 

termasuk investasi yang berkaitan dengan strategi keberlanjutan seperti 

pembelian kredit karbon.  
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Return on Investment (ROI)  

Return on Investment (ROI) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 

digunakan untuk mengukur tingkat efektivitas perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari keseluruhan dana yang diinvestasikan. Menurut 

George T. Friedlob dan Frank J. Plewa Jr. (1996), ROI adalah ukuran kinerja 

yang membandingkan keuntungan atau laba yang diperoleh dengan jumlah 

investasi yang ditanamkan. Rasio ini menunjukkan seberapa besar 

pengembalian yang dihasilkan atas setiap unit dana yang diinvestasikan oleh 

perusahaan. 

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan ROI sebagai 

indikator profitabilitas yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan investasi dan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba 

bersih. ROI menggambarkan tingkat efisiensi manajemen dalam mengelola 

seluruh sumber daya ekonomi guna menciptakan nilai tambah finansial. Rasio 

ini menunjukkan sejauh mana investasi dan aset perusahaan dimanfaatkan 

secara optimal dalam menghasilkan laba, baik melalui kegiatan operasional 

maupun kebijakan investasi yang dijalankan. Semakin tinggi nilai ROI, 

semakin baik kinerja perusahaan dalam mengoptimalkan sumber daya yang 

dikelola sehingga mampu menghasilkan laba secara maksimal. Hal ini pada 

akhirnya mencerminkan efektivitas manajemen dalam pengambilan 

keputusan investasi dan pengelolaan sumber daya perusahaan (Milzam et al., 

2024). 

Perhitungаn Return on Investment (ROI) secаrа sistemаtis dаpаt 

menggunаkаn rumus sebаgаi berikut : 

 

            𝑹𝑶𝑰 =
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝑺𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒂𝒔𝒊  
 𝒙 𝟏𝟎𝟎 % 

 

Sumber : Friedlob, G. T., & Plewa, F. J., Jr. (1996). 

 

Dalam penelitian ini, Return on Investment (ROI) digunakan untuk mengukur 

kemampuan bank dalam menghasilkan laba bersih dari seluruh aset yang 

dikelola. Pemilihan ROI didasarkan pada kondisi laporan keuangan yang 
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tidak menyajikan nilai investasi secara terpisah, sehingga rasio ini digunakan 

untuk merefleksikan kinerja aset sebagai hasil dari kebijakan investasi 

perusahaan, termasuk investasi hijau dan keterlibatan dalam perdagangan 

karbon, yang dampaknya tidak diungkapkan secara khusus dalam laporan 

keuangan. 

 

2.3  Kerangka Pemikiran  

 

Gambar 2.1 Kerangka Penelitian  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Keterangan :  

 

              = Variabel yang diteliti 

              = konteks/fenomena umum yang tidak diteliti 

 

 

Kerangka penelitian ini menggambarkan alur berpikir peneliti dalam mengkaji 

fenomena perusahaan terkait isu keberlanjutan dan kebijakan ekonomi hijau. 

Pemerintah meluncurkan  IDX Carbon sebagai platform perdagangan kredit karbon 

Permasalahan mengenai Peningkatan Emisi 

Karbon dan Perusahaan yang menjadi 

penyumbang emisi karbon 

IDX Carbon sebagai Platform 

untuk perdagangan kredit karbon  
Ekonomi Hijau 

Perusahaan Membeli Kredit 

Karbon 

Cumulative Abnormal Return 

(CAR) 
Kinerja Keuangan (ROI) 
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untuk mendukung pengurangan emisi, dan menariknya, tidak hanya perusahaan 

penyumbang emisi yang terlibat, tetapi juga perusahaan dengan emisi rendah. Hal 

ini karena kredit karbon dipandang sebagai strategi untuk membangun citra 

keberlanjutan, memenuhi tuntutan ESG, serta meningkatkan kepercayaan investor.  

Bagian yang diberi tanda garis tepi penuh (kotak tanpa garis putus-putus) 

menunjukkan variabel yang menjadi fokus penelitian, yaitu CAR dan kinerja 

keuangan, dan perusahaan memulai pembelian kredit karbon. Ketiga variabel ini 

dipilih karena saling berhubungan dalam memberikan gambaran mengenai dampak 

partisipasi perusahaan dalam perdagangan karbon. Pembelian kredit karbon 

dijadikan sebagai variabel yang diamati untuk melihat sejauh mana keterlibatan 

perusahaan dalam upaya mitigasi emisi, sementara CAR dan kinerja keuangan 

digunakan sebagai indikator yang mencerminkan respon pasar dan kondisi internal 

perusahaan setelah melakukan partisipasi tersebut. Dengan demikian, kotak 

bergaris penuh merepresentasikan variabel yang benar-benar diuji dalam penelitian 

melalui pendekatan content analysis. 

Sementara itu, kotak dengan garis putus-putus menggambarkan faktor-faktor yang 

tidak dianalisis secara langsung, namun tetap dianggap relevan dalam menjelaskan 

konteks penelitian. Faktor-faktor tersebut meliputi permasalahan emisi karbon, 

konsep ekonomi hijau, dan IDX Carbon sebagai platform perdagangan karbon di 

Indonesia. Elemen-elemen ini diletakkan dalam kerangka penelitian untuk 

memberikan gambaran lebih utuh mengenai latar belakang fenomena yang 

melatarbelakangi munculnya partisipasi perusahaan dalam perdagangan karbon. 

Misalnya, tingginya emisi karbon mendorong lahirnya inisiatif ekonomi hijau, yang 

pada gilirannya melahirkan instrumen seperti IDX Carbon. 

Walaupun faktor-faktor tersebut tidak menjadi objek utama pengujian, 

keberadaannya penting untuk memahami alur sebab-akibat secara konseptual. 

Dengan menyusun kerangka ini, Kerangka penelitian ini diharapkan dapat 

memperlihatkan bagaimana dinamika kebijakan karbon di Indonesia tidak hanya 

berdampak pada aspek lingkungan, tetapi juga dapat tercermin dalam indikator 

ekonomi dan keuangan, khususnya CAR dan kinerja keuangan.  
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2.4 Penelitian Terdahulu 

 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No. Judul Penelitiaan Variabel Hasil Penelitian 

1.  IDX Carbon dan Kinerja 

Keuangan : Dampak 

Pembelian Karbon 

Terhadap Profitabilitas 

Dan Persepsi Investor 

(Nur Asiah, Agus 

Munandar, 2025) 

X : Pembelian 

karbon perdana di 

IDX Carbon 

Y : ROA dan EPS  

Pembelian karbon melalui IDX 

Carbon berdampak positif terhadap 

profitabilitas (ROA meningkat secara 

bertahap), meskipun EPS mengalami 

fluktuasi dan sempat menurun. 

Persepsi investor umumnya positif 

karena inisiatif ini dianggap 

mendukung keberlanjutan dan 

kinerja jangka panjang perusahaan. 

2.  Analisis Perdagangan di 

Bursa Karbon 

Indonesia: Studi Kasus 

IDXCarbon (Zefanya & 

Sibarani (2024)) 

X: Volume 

perdagangan, 

harga karbon  

Y: Tren transaksi 

dan tingkat 

partisipasi pelaku 

pasar 

Perdagangan di IDXCarbon 

didominasi oleh sektor energi dan 

industri dasar. Volume transaksi 

meningkat pada kuartal pertama 

implementasi, dengan rata-rata harga 

karbon Rp 82.000 – Rp 90.000 per 

ton. Penelitian ini menggunakan 

analisis deskriptif kuantitatif untuk 

menggambarkan pola perdagangan, 

dan menemukan bahwa partisipasi 

pelaku pasar masih terkonsentrasi 

pada beberapa perusahaan besar. 
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3.  Analisis Kinerja 

Keuangan Perusahaan 

Pembeli Karbon 

Perdana Pada IDX 

Carbon.  

(Milzam, et all. 2024) 

 

X : Nilai 

perusahaan dan  

laba per lembar 

saham (EPS)  

Y : Profitabilitas  

perbankan 

 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa Nilai perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap 

Profitabilitas perusahaan. 

Berdasarkan hasil penelitian tersebut 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas perusahaan pembeli 

karbon perdana mengalami 

penurunan seiring dengan penurunan 

EPS paska pembelian karbon 

perdana.  

4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Carbon Emission 

Trading Scheme, 

Investors’ Attention, and 

Earnings Response 

Coefficients (Hu, Zhang 

& Wang, 2024) 

X: Kebijakan 

perdagangan 

emisi / risiko 

karbon  

Y: ERC (Earnings 

Response 

Coefficient) 

Implementasi kebijakan perdagangan 

emisi meningkatkan perhatian 

investor terhadap risiko karbon. 

Namun, perhatian risiko tersebut 

menyebabkan sensitivitas pasar 

terhadap informasi laba menurun, 

sehingga ERC perusahaan terdampak 

menjadi lebih rendah. Hal ini 

menunjukkan bahwa risiko karbon 

dapat mengurangi kredibilitas 

informasi laba di mata investor. 

5.  The influence of carbon 

risk on firm value: 

Evidence from the 

European 

Union Emission Trading 

Scheme (Dewaelheyns, 

N, 2023). 

X : Carbon risk  

Y : Firm Value 

Penelitian ini menunjukkan bahwa 

carbon risk berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan dengan eksposur tinggi 

terhadap risiko karbon mengalami 

penurunan nilai pasar karena investor 

menilai adanya potensi biaya 

tambahan dan risiko regulasi di masa 

depan.  

Sumber : Data diolah oleh peneliti, (2025) 

  



 
 

 

 

 

 

 

 

BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

 

 

3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data 

3.1.1 Jenis Penelitian  

Jenis penelitian ini adalah menggunakan pendekatan content analysis.  

Menurut Krippendorff (2019), analisis konten merupakan suatu metode 

penelitian yang digunakan untuk menarik inferensi yang dapat ditiru 

(replicable) dan sahih (valid) dari data dengan memperhatikan konteksnya. 

Analisis konten memungkinkan peneliti untuk menelaah dokumen, teks, 

maupun laporan secara sistematis sehingga dapat memahami makna yang 

terkandung di dalamnya. 

3.1.2 Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber data utama. 

Menurut Indriantoro dan Supomo (2018), data sekunder adalah data 

penelitian yang diperoleh secara tidak langsung melalui media perantara, 

seperti laporan keuangan, publikasi, atau dokumen resmi lainnya. Dalam 

penelitian ini, data sekunder yang digunakan meliputi laporan keuangan 

tahunan (annual report), laporan keberlanjutan (sustainability report), dan 

informasi resmi dari website perusahaan yang menjadi sampel, dan data 

terkait pembelian kredit karbon.  

 

3.2  Lokasi dan Waktu Penelitian 

Pelaksanaan penelitian dilakukan dengan mengumpulkan data laporan tahunan 

melalui website Bursa Efek Indonesia serta website resmi masing-masing 

perusahaan perbankan yang menjadi sampel. Pemilihan lokasi ini didasarkan 

pada ketersediaan data yang relevan, yaitu laporan keuangan tahunan, laporan 
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keberlanjutan, dan informasi transaksi pembelian kredit karbon pada tahun 

2023. Penelitian dilaksanakan pada bulan Oktober-Desember 2025. 

 

3.3  Populasi dan Sampel  

Populasi penelitian adalah seluruh objek atau subjek yang memiliki     

karakteristik tertentu dan relevan dengan tujuan penelitian (Sugiyono, 2019). 

Pada penelitian ini, populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Sampel penelitian adalah bagian dari populasi yang dianggap dapat mewakili 

karakteristik populasi tersebut (Sekaran & Bougie, 2016). Dengan kata lain, 

sampel digunakan untuk mempermudah proses penelitian tanpa harus meneliti 

seluruh anggota populasi. Sampel penelitian ini ditentukan dengan metode 

purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan 

pertimbangan atau kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. 

Teknik ini dipilih karena tidak semua anggota populasi memiliki karakteristik 

yang sesuai dengan kebutuhan penelitian, sehingga hanya unit analisis yang 

memenuhi kriteria yang diambil sebagai sampel. 

Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel adalah sebagai 

berikut: 

1. Perusahaan perbankan yang melakukan pembelian kredit karbon di Bursa 

Karbon Indonesia (IDXCarbon) tahun 2023 dan 2024 

2. Perusahaan perbankan yang tidak melakukan pembelian kredit karbon di 

Bursa Karbon Indonesia (IDXCarbon) tahun 2023 dan 2024 

3. Perusahaan perbankan yang memiliki laporan keuangan tahunan (annual 

report) lengkap selama periode pengamatan. 

4. Perusahaan perbankan yang tidak mengalami delisting atau suspensi 

perdagangan saham selama periode penelitian. 

Dengan kriteria tersebut, sampel yang diperoleh diharapkan dapat mewakili 

kondisi yang sebenarnya sehingga hasil penelitian lebih valid dan relevan.  

Adapun rincian jumlah perusahaan yang sesuai dengan kriteria purposive 

sampling tersebut disajikan pada Tabel 3.1 berikut ini : 
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Tabel 3.1  Kriteria Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1. Perusahaan perbankan yang melakukan pembelian kredit karbon 

di Bursa Karbon Indonesia (IDXCarbon)  

5 

2 Perusahaan perbankan yang tidak melakukan pembelian kredit 

karbon di Bursa Karbon Indonesia (IDXCarbon) 

45 

3. Perusahaan perbankan yang memiliki laporan keuangan tahunan 

(annual report) lengkap selama periode pengamatan. 

50 

4. Perusahaan perbankan yang tidak mengalami delisting atau 

suspensi perdagangan saham selama periode penelitian 

50 

Jumlah Perusahaan: 50 

Sampel Perusahaan x Periode Penelitian (2 Tahun) : 100 

Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025 

 

Daftar perusahaan yang telah memenuhi seluruh kriteria purposive sampling  

dan digunakan sebagai sampel dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 3.2 

berikut. 

Tabel ini memuat sektor, kode emiten, dan nama perusahaan yang menjadi unit 

analisis penelitian selama periode 2023 dan 2024 

 

Tabel 3.2  Sampel penelitian 

No Sektor Kode Emiten Emiten 

1. 

Perbankan 

BBCA PT Bank Central Asia Tbk 

2. BMRI PT Bank Mandiri (Persero) Tbk 

3. BBNI PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

4. BBRI PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 

5. BNGA PT Bank CIMB Niaga Tbk 

6. AGRO PT Bank Raya Indonesia Tbk 

7. AGRS PT Bank IBK Indonesia Tbk 

8 AMAR PT Bank Amar Indonesia Tbk 

9 ARTO PT Bank Jago Tbk 

10 BABP PT Bank MNC Internasional Tbk 

11 BACA PT Bank Capital Indonesia Tbk 

12 BANK PT Bank Aladin Syariah Tbk 

13 BBHI PT Allo Bank Indonesia Tbk 

14 BBKP PT Bank KB Bukopin Tbk 
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15 BBMD PT Bank Mestika Dharma Tbk 

16 BBSI PT Krom Bank Indonesia Tbk 

17 BBTN PT Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 

18 BBYB PT Bank Neo Commerce Tbk 

19 BCAP PT MNC Kapital Indonesia Tbk 

20 BCIC PT Bank JTrust Indonesia Tbk 

21 BDMN PT Bank Danamon Indonesia Tbk 

22 BEKS PT Bank Pembangunan Daerah Banten Tbk 

23 BFIN PT BFI Finance Indonesia Tbk 

24 BGTG PT Bank Ganesha Tbk 

25 BHAT PT Bhakti Multi Artha Tbk 

26 BINA PT Bank Ina Perdana Tbk 

27 BJBR 
PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat 

dan Banten Tbk 

28 BJTM 
PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur 

Tbk 

29 BKSW PT Bank QNB Indonesia Tbk 

30 BMAS PT Bank Maspion Indonesia Tbk 

31 BNBA PT Bank Bumi Arta Tbk 

32 BNII PT Bank Maybank Indonesia Tbk 

33 BNLI PT Bank Permata Tbk 

34 BRIS PT Bank Syariah Indonesia Tbk 

35 BSIM PT Bank Sinarmas Tbk 

36 BSWD PT Bank of India Indonesia Tbk 

37 BTPN PT Bank BTPN Tbk 

38 BTPS PT Bank BTPN Syariah Tbk 

39 BVIC PT Bank Victoria International Tbk 

40 DNAR PT Bank Oke Indonesia Tbk 

41 INPC PT Bank Artha Graha Internasional Tbk 

42 MASB PT Bank Multiarta Sentosa Tbk 

43 MAYA PT Bank Mayapada Internasional Tbk 

44 MCOR 
PT Bank China Construction Bank 

Indonesia Tbk 

45 MEGA PT Bank Mega Tbk 
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46 NISP PT Bank OCBC NISP Tbk 

47 NOBU PT Bank Nationalnobu Tbk 

48 PNBN PT Bank Pan Indonesia Tbk 

49 PNBS PT Bank Panin Dubai Syariah Tbk 

50 SDRA 
PT Bank Woori Saudara Indonesia 1906 

Tbk 

 Sumber: Data diolah oleh peneliti, 2025 

 

3.4  Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Content 

Analysis. Content analysis merupakan metode penelitian yang menggunakan 

seperangkat prosedur untuk membuat pendugaan (inference) atas suatu teks.  

Tujuan content analysis adalah melakukan identifikasi terhadap karakteristik 

atau informasi spesifik yang terdapat pada suatu dokumen untuk menghasilkan 

deskripsi yang obyektif dan sistematik (Indriantoro dan Supomo, 2002; 159). 

Selain digunakan untuk menganalisis aktivitas perdagangan karbon, content 

analysis juga diterapkan untuk mengidentifikasi dan mengelompokkan 

informasi keuangan perusahaan, meliputi data laba, harga saham, dan total aset 

yang digunakan dalam perhitungan CAR dan Return on Investment (ROI). 

Selanjutnya, untuk menguji perbedaan rata-rata Cumulative Abnormal Return 

(CAR) antara perusahaan yang melakukan pembelian kredit karbon dan yang 

tidak melakukan pembelian, digunakan uji beda rata-rata (independent sample 

t-test). Halim (2008:77) mengemukakan bahwa aktivitas dalam analisis 

kualitatif dilakukan secara interaktif dan berlangsung secara terus menerus. 

Tahapan analisis data mengacu pada Miles, Huberman, dan Saldana (2014). 

Aktivitas dalam analisis data, meliputi: 

1. Data Reduction (Reduksi Data) 

Reduksi data adalah proses pemilihan, penyederhanaan, pemfokusan, dan 

transformasi data mentah yang muncul dari catatan lapangan atau dokumen 

penelitian. Dalam penelitian ini, penulis melakukan seleksi terhadap data 

sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan 

bank. Fokus utama reduksi data adalah pada informasi terkait aktivitas 

pembelian karbon, CAR, dan profitabilitas (ROI). Data yang tidak 
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berhubungan dengan indikator penelitian dieliminasi agar hanya data yang 

relevan yang dipertahankan. Dalam proses reduksi data terkait keterlibatan 

perusahaan dalam perdagangan karbon, penulis mengonversi data kualitatif 

hasil analisis dokumen ke dalam bentuk pengkodean biner, yaitu dengan 

memberikan kode 1 untuk perusahaan yang teridentifikasi melakukan 

pembelian kredit karbon dan kode 0 untuk perusahaan yang tidak 

teridentifikasi melakukan pembelian kredit karbon. Pengkodean biner ini 

bertujuan untuk menyederhanakan data kualitatif sehingga dapat dianalisis 

secara sistematis. 

2. Data Display (Penyajian data) 

Data Display adalah proses menyajikan data yang sudah direduksi dalam 

bentuk terstruktur, sehingga memudahkan peneliti untuk melihat pola, 

hubungan, dan kecenderungan. Setelah data direduksi, informasi yang 

relevan kemudian disajikan dalam bentuk tabel dan grafik untuk 

memperjelas informasi. Penyajian data ini bertujuan untuk memudahkan 

analisis serta memberikan gambaran yang lebih sistematis terkait variabel. 

3. Conclusion drawing atau verification  

Tahap terakhir adalah proses menafsirkan makna data yang sudah direduksi 

dan disajikan untuk menjawab pertanyaan penelitian. Tahap ini adalah 

penarikan kesimpulan mengenai keterlibatan perusahaan perbankan dalam 

pembelian karbon serta erbedaan Cumulative Abnormal Return (CAR) dan 

Return on Investment (ROI) antara perusahaan perbankan yang terlibat 

dalam pembelian kredit karbon dan perusahaan yang tidak terlibat. 

Kesimpulan diperoleh dari hasil interpretasi data yang telah disajikan 

sebelumnya. Selain itu, pada tahap ini juga dilakukan verifikasi dengan cara 

membandingkan hasil analisis dengan teori dan penelitian terdahulu untuk 

memastikan validitas temuan. 

 

3.5  Teknik Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini yaitu Studi dokumentasi 

dilakukan untuk memperoleh data sekunder yang relevan dengan variabel 

penelitian. Data utama yang digunakan berupa laporan keuangan tahunan, data 

CAR, serta informasi transaksi perdagangan karbon kredit perusahaan yang 
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tercatat sebagai pembeli di Bursa Karbon Indonesia tahun 2023-2024. Sumber 

data diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia (IDX), dan laporan publikasi 

resmi perusahaan. Teknik ini dipilih karena sesuai dengan kebutuhan penelitian 

yang bersifat deskriptif, yaitu menganalisis data aktual yang sudah tersedia 

secara historis dan terpublikasi. 

 

3.6  Definisi Operasional Variabel 

     Definisi operasional variabel merupakan penjabaran konsep ke dalam indikator 

yang spesifik dan dapat diamati secara empiris (Sugiyono, 2019), sehingga 

menghubungkan teori dengan praktik pengumpulan data (Ebizmark Blog) dan 

memastikan variabel penelitian dapat diuji secara objektif oleh peneliti lain 

(Sutama dalam Fitri, 2025). Variabel dalam penelitian ini meliputi Perdagangan 

Karbon Kredit, CAR, dan Kinerja Keuangan. Penjelasannya sebagai berikut: 

1) Perdagangan Karbon Kredit 

Perdagangan karbon kredit dalam penelitian ini diukur berdasarkan 

keterlibatan perusahaan perbankan dalam aktivitas pembelian kredit karbon 

melalui mekanisme Bursa Karbon Indonesia (IDX Carbon). Pengukuran 

dilakukan menggunakan pendekatan analisis konten, dengan 

mengidentifikasi partisipasi perusahaan berdasarkan indikator yaitu 

Pengungkapan pembelian kredit karbon dan partisipasi dalam perdagangan 

karbon Berdasarkan indikator tersebut, keterlibatan perusahaan 

diklasifikasikan menggunakan pengkodean biner, di mana nilai 1 diberikan 

kepada perusahaan yang menunjukkan keterlibatan dalam perdagangan 

karbon, dan nilai 0 diberikan kepada perusahaan yang tidak menunjukkan 

keterlibatan selama periode penelitian. 

2) Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Cumulative Abnormal Return merupakan penjumlahan abnormal return hari 

sebelumnya di dalam periode peritiwa (Jogiyanto, 2017). Cumulative 

Abnormal Return (CAR) indikator yang digunakan untuk mengukur reaksi 

pasar terhadap suatu peristiwa atau informasi tertentu yang berkaitan 

dengan perusahaan. CAR mencerminkan akumulasi selisih antara return 

aktual saham dan return yang diharapkan (expected return) selama periode 

pengamatan tertentu di sekitar tanggal terjadinya peristiwa (event window). 
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Dengan demikian, CAR digunakan untuk menilai sejauh mana pasar 

memberikan respons positif atau negatif terhadap informasi yang diterima 

investor.  

Dalam konteks penelitian ini, CAR digunakan untuk mengukur reaksi pasar 

terhadap keterlibatan perusahaan perbankan dalam perdagangan karbon 

melalui pembelian kredit karbon. Nilai CAR yang lebih tinggi menunjukkan 

bahwa return aktual saham perusahaan melebihi return yang diharapkan 

pasar, yang dapat diinterpretasikan sebagai respons pasar yang relatif lebih 

positif terhadap informasi atau sinyal yang melekat pada perusahaan 

tersebut. Sebaliknya, CAR yang rendah atau bernilai negatif mencerminkan 

bahwa pasar merespons informasi tersebut secara kurang positif atau bahkan 

negatif. 

Perhitungan CAR dalam penelitian ini mengacu pada metode event study 

dengan menjumlahkan abnormal return selama periode jendela peristiwa, 

yaitu lima hari sebelum hingga lima hari sesudah peristiwa, dengan rumus 

sebagai berikut: 

𝑪𝑨𝑹 𝒊𝒕 = (𝒕 − 𝟓, 𝒕 + 𝟓)𝒏 = + ∑ 𝐀𝐑𝐢, 𝐭

𝒕=+𝟓

𝒕=−𝟓

 

Sumber : MacKinlay (1997) 

 

Keterangan : 

𝑪𝑨𝑹𝒊𝒕 : Cumulative Abnormal Return perusahaan i pada periode t 

𝑨𝑹𝒊,𝒕  :  Abnormal Return perusahaan i pada hari ke-t 

t = -5 sampai +5 : Periode peristiwa (5 hari), t = 0 sebagai hari peristiwa  

 

Cumulative Abnormal Return (CAR) dalam penelitian ini diukur 

menggunakan data harga saham harian dan Indeks Harga Saham Gabungan 

(IHSG) yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia, dihitung sebagai 

akumulasi abnormal return selama periode peristiwa (t−5 hingga t+5), dan 

selanjutnya dianalisis menggunakan uji beda rata-rata (independent sample 

t-test) untuk membandingkan reaksi pasar antara perusahaan perbankan 

yang terlibat dan tidak terlibat dalam perdagangan karbon. 
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Dalam konteks penelitian ini, CAR digunakan untuk mengukur reaksi pasar 

terhadap keterlibatan perusahaan perbankan dalam perdagangan karbon 

melalui pembelian kredit karbon. Berdasarkan Teori Sinyal, partisipasi 

perusahaan dalam perdagangan karbon dapat dipandang sebagai sinyal non-

keuangan yang disampaikan kepada investor mengenai komitmen 

keberlanjutan dan pengelolaan risiko jangka panjang. Sinyal tersebut 

berpotensi memengaruhi persepsi investor dan tercermin dalam pergerakan 

harga saham yang diukur melalui CAR. 

3) Kinerja Keuangan  

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diukur menggunakan Return on 

Investment (ROI) sebagai indikator profitabilitas yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan investasi dan aset yang 

dimiliki untuk menghasilkan laba bersih. ROI menunjukkan tingkat 

efektivitas manajemen dalam mengelola seluruh dana yang ditanamkan ke 

dalam aktivitas operasional maupun kebijakan investasi perusahaan. Melalui 

rasio ini, dapat diketahui sejauh mana setiap rupiah yang diinvestasikan 

mampu memberikan pengembalian yang optimal bagi perusahaan. 

Nilai Return on Investment yang tinggi akan memberikan sinyal positif 

kepada investor mengenai prospek dan stabilitas kinerja perusahaan. Kondisi 

tersebut berpotensi meningkatkan kepercayaan pasar, sehingga mendorong 

minat investor untuk menanamkan modalnya. Sebaliknya, nilai ROI yang 

rendah dapat mencerminkan kurang optimalnya pemanfaatan investasi dalam 

menghasilkan laba. Menurut Wijanti et al. (2016), semakin tinggi nilai ROI, 

semakin baik kinerja perusahaan karena menunjukkan meningkatnya 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang dapat 

menutup dan mengembalikan investasi yang telah dikeluarkan.  

Hal ini tentu dapat meningkatkan tingkat pengembalian saham pada investor 

artinya jika ROI besar hal ini menunjukkan kinerja perusahaan bagus 

sehingga perusahaan memiliki tingkat efisiensi yang baik pula, maka harga 

saham akan mengalami kenaikan pula, dan akan meningkatkan return dan 

sebaliknya apabila nilai Return On Investment rendah akan berdampak 
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kurang baik kepada perusahaan karena investor akan cenderung tidak mau 

menanamkan modal dengan alasan tidak balik modal.  

Perhitungаn Return on Investment (ROI) secаrа sistemаtis dаpаt 

menggunаkаn rumus sebаgаi berikut : 

 

   𝑹𝒆𝒕𝒖𝒓𝒏 𝑶𝒏 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔 =
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝑺𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒂𝒔𝒊
 𝒙 𝟏𝟎𝟎 % 

 

   Sumber : Friedlob, G. T., & Plewa, F. J., Jr. (1996). 

 

Return on Investment (ROI) dalam penelitian ini digunakan untuk 

mengukur tingkat pengembalian atas dana yang diinvestasikan perusahaan 

dalam kegiatan operasionalnya. Secara konseptual, ROI dihitung dengan 

membandingkan nilai pengembalian bersih (net return value) terhadap 

biaya investasi (cost of investment).  

Dalam konteks penelitian ini, ROI dipilih karena mencerminkan 

kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan penggunaan aset untuk 

menghasilkan laba. Kondisi ini memberi sinyal positif (signaling effect) 

kepada investor bahwa perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik 

dan mampu mendukung komitmen keberlanjutan tanpa mengorbankan laba. 

 

Tabel 3.3  Operasional Variabel Penelitian 

Variabel Pengukuran Sumber 

Perdagangan 

Karbon Kredit 

Keterlibatan bank dalam pembelian kredit 

karbon di IDXCarbon melalui pengkodean 

biner 1 = terlibat, 0 = tidak terlibat. 

Laporan Tahunan dan 

Laporan Keberlanjutan 

Perusahaan 2023-2024 

Cumulative 

Abnormal 

Return (CAR) 

𝐶𝐴𝑅 𝑖𝑡 = (𝑡 − 5, 𝑡 + 5)𝑛 = + ∑ ARi, t

𝑡=+5

𝑡=−5

 

 

MacKinlay (1997) 

Kinerja 

Keuangan 

𝑅𝑂𝐼 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑎𝑠𝑖
 𝑥 100 % 

 

Friedlob, G. T., & 

Plewa, F. J., Jr. (1996).  

Sumber: Disusun oleh peneliti, 2025 

  



 
 

 

 

 

 

BAB V 

KESIMPULAN 

 

 

 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis keterlibatan perusahaan perbankan 

dalam perdagangan karbon melalui Bursa Karbon Indonesia (IDX Carbon) 

serta implikasinya terhadap respon pasar yang diukur dengan Cumulative 

Abnormal Return (CAR) dan kinerja keuangan yang diukur dengan Return on 

Investment (ROI) pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2023–2024. Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, 

maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Perdagangan Karbon pada perusahaan yang berpartisipasi 

Berdasarkan hasil reduksi dan analisis konten, dari total 50 perusahaan 

perbankan yang menjadi sampel penelitian, terdapat 5 perusahaan 

perbankan yang teridentifikasi terlibat dalam perdagangan karbon melalui 

IDX Carbon, yaitu PT Bank Central Asia Tbk (BBCA), PT Bank Mandiri 

(Persero) Tbk (BMRI), PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk (BBNI), 

PT Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk (BBRI), dan PT Bank CIMB 

Niaga Tbk (BNGA). Keterlibatan tersebut ditunjukkan melalui pembelian 

unit kredit karbon serta pengungkapan aktivitas perdagangan karbon dalam 

laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan selama periode 

2023–2024. Partisipasi perusahaan perbankan dalam perdagangan karbon 

mencerminkan komitmen terhadap agenda keberlanjutan, ekonomi hijau, 

serta upaya memperoleh dan mempertahankan legitimasi sosial di tengah 

meningkatnya tuntutan pemangku kepentingan terhadap praktik bisnis yang 

ramah lingkungan, meskipun sektor perbankan tidak berhubungan langsung 

dengan aktivitas penghasil emisi karbon yang tinggi. 

 

 



60 
 

 
 

2. Cumulative Abnormal Return (CAR) 

Berdasarkan hasil uji beda rata-rata, ditemukan bahwa perusahaan 

perbankan yang melakukan pembelian karbon melalui IDX Carbon pada 

periode 2023–2024 memiliki rata-rata Cumulative Abnormal Return (CAR) 

sebesar 0,00981, sedangkan perusahaan yang tidak melakukan pembelian 

karbon memiliki rata-rata CAR sebesar -0,25756. Secara deskriptif, hasil ini 

menunjukkan adanya perbedaan arah reaksi pasar, di mana perusahaan yang 

terlibat dalam pembelian karbon memperoleh abnormal return yang lebih 

tinggi dibandingkan perusahaan yang tidak terlibat. 

Hal ini mengindikasikan bahwa pasar cenderung merespons lebih positif 

terhadap perusahaan yang berpartisipasi dalam perdagangan karbon, yang 

dapat mencerminkan persepsi investor bahwa keterlibatan dalam inisiatif 

keberlanjutan merupakan langkah strategis yang bernilai jangka panjang. 

Namun demikian, berdasarkan hasil uji statistik diperoleh nilai signifikansi 

sebesar 0,730 (> 0,05), sehingga perbedaan tersebut tidak signifikan secara 

statistik pada tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian, meskipun secara 

rata-rata terdapat kecenderungan CAR yang lebih tinggi pada perusahaan 

yang terlibat, secara statistik belum dapat disimpulkan bahwa pembelian 

karbon menyebabkan perbedaan abnormal return yang signifikan antara 

kedua kelompok perusahaan. 

3. Kinerja Keuangan 

Berdasarkan hasil penelitian, perbedaan kinerja keuangan perusahaan 

perbankan yang melakukan pembelian kredit karbon melalui IDX Carbon 

dengan yang tidak melakukan pembelian pada periode 2023–2024 

menunjukkan bahwa secara deskriptif perusahaan yang terlibat memiliki 

rata-rata Return on Investment (ROI) lebih tinggi (0,1864) dibandingkan 

perusahaan yang tidak terlibat (0,0747). ROI dalam penelitian ini 

menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih 

dari total investasi yang dimiliki termasuk investasi terakit pembelian 

karbon. 

Namun, berdasarkan hasil uji statistik diperoleh nilai signifikansi sebesar 

0,599 (> 0,05), sehingga perbedaan tersebut tidak signifikan secara statistik. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

kinerja keuangan yang signifikan antara perusahaan perbankan yang 
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melakukan pembelian kredit karbon dan yang tidak melakukan pembelian 

kredit karbon melalui IDX Carbon pada periode 2023–2024. 

 

5.2. Keterbatasan Penelitian  

1. Keterbatasan pertama dalam penelitian ini berkaitan dengan ketersediaan 

dan transparansi data perdagangan karbon. Informasi yang digunakan dalam 

menganalisis keterlibatan perusahaan perbankan yang berpartisipasi dalam 

perdagangan karbon melalui IDXCarbon umumnya hanya mengungkapkan 

jumlah kredit karbon yang dibeli (dalam satuan ton CO₂e), tanpa disertai 

dengan informasi mengenai besaran nilai nominal atau biaya aktual yang 

dikeluarkan perusahaan untuk pembelian kredit karbon tersebut.  

2. Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Penggunaan data sekunder 

menyebabkan peneliti tidak dapat mengendalikan sepenuhnya kualitas, 

kelengkapan, dan konsistensi pengungkapan antarperusahaan, sehingga 

berpotensi memengaruhi ketepatan pengukuran variabel penelitian. 

3. Periode observasi yang digunakan relatif terbatas pada periode sekitar 

peristiwa (event window), sehingga reaksi pasar yang diukur melalui 

Cumulative Abnormal Return (CAR) hanya mencerminkan respon jangka 

pendek investor terhadap keterlibatan perusahaan dalam perdagangan 

karbon. Penelitian ini belum mampu menangkap dampak jangka panjang 

terhadap kinerja pasar maupun fundamental perusahaan. 

5.3. Saran  

Berdasarkan hasil kesimpulan penelitian mengenai keterlibatan perusahaan 

perbankan dalam perdagangan karbon melalui Bursa Karbon Indonesia (IDX 

Carbon) serta implikasinya terhadap Cumulative Abnormal Return (CAR) dan 

Return on Investment (ROI), maka saran yang dapat disampaikan sebagai 

berikut: 

1. Bagi Perusahaan Perbankan yang Terlibat dalam Perdagangan Karbon 

Perusahaan perbankan yang telah aktif dalam perdagangan karbon 

disarankan untuk meningkatkan transparansi pengungkapan strateginya 
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agar pasar memahami bahwa aktivitas tersebut merupakan upaya penguatan 

legitimasi jangka panjang, bukan sekadar beban biaya operasional. 

2. Bagi Investor dan Pemangku Kepentingan Pasar Modal 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang terlibat dalam 

perdagangan karbon memiliki rata-rata CAR dan ROI yang lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan yang tidak terlibat. Oleh karena itu, investor dapat 

mempertimbangkan keterlibatan perusahaan dalam perdagangan karbon 

sebagai salah satu indikator tambahan dalam pengambilan keputusan 

investasi, khususnya dalam konteks investasi berkelanjutan (sustainable 

investment). investor tetap perlu melakukan analisis fundamental dan 

mempertimbangkan risiko lain yang melekat pada perusahaan, sehingga 

keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada reaksi pasar jangka pendek 

semata. 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan agar memperpanjang periode 

observasi guna menangkap dampak jangka panjang dari implementasi IDX 

Carbon yang mungkin belum terlihat sepenuhnya pada fase awal ini. 

Peneliti mendatang juga dapat memperluas cakupan sampel ke sektor 

industri dengan intensitas emisi tinggi atau menambahkan variabel 

moderasi seperti tata kelola perusahaan untuk memperdalam analisis 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi reaksi pasar. Dengan demikian, 

pemahaman mengenai dinamika antara profitabilitas dan tanggung jawab 

lingkungan di pasar modal Indonesia dapat berkembang menjadi lebih 

komprehensif. 
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