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ABSTRACT  

 

This research is motivated by the economic challenges faced by companies, where 
managing and disclosing environmental performance has become crucial for 
maintaining market value. Based on signaling theory, companies that effectively 
manage and disclose their environmental performance can send positive signals to 
investors, potentially enhancing trust and market value. 
The study uses data from companies listed on the Indonesia Stock Exchange, evaluated 
through the PROPER program by the Ministry of Environment and Forestry during the 
2021-2022 period. Using an empirical model, this research tests two hypotheses: (1) 
Environmental performance positively impacts a company's market value during the 
global crisis, and (2) Environmental disclosure also positively impacts a company's 
market value. The results are expected to provide empirical evidence regarding the 
role of environmental sustainability in the context of a global crisis and offer practical 
implications for companies in managing environmental risks and opportunities. 

Keywords: Environmental performance, environmental disclosure, market value, 
PROPER. 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh tantangan ekonomi yang dihadapi perusahaan, 
di mana pengelolaan dan pengungkapan kinerja lingkungan menjadi penting untuk 
mempertahankan nilai pasar. Berdasarkan teori signaling, perusahaan yang 
mengelola dan mengungkapkan kinerja lingkungan secara baik dapat memberikan 
sinyal positif kepada investor, yang berpotensi meningkatkan kepercayaan dan nilai 
pasar. 
Studi ini menggunakan data dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
yang dinilai melalui peringkat PROPER oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan 
Kehutanan pada rentang waktu tahun 2021-2022. Dengan menggunakan model 
empiris, penelitian ini menguji dua hipotesis: (1) Kinerja lingkungan berdampak 
positif pada nilai pasar perusahaan selama krisis global, dan (2) Pengungkapan 
lingkungan juga berdampak positif pada nilai pasar perusahaan. Hasil diharapkan 
dapat memberikan bukti empiris mengenai peran keberlanjutan lingkungan dalam 
konteks krisis global serta implikasi praktis bagi perusahaan dalam mengelola risiko 
dan peluang terkait lingkungan. 

Kata Kunci: Kinerja Lingkungan, Pengungkapan Lingkungan, Nilai Pasar, PROPER 

 
 

 

A. PENDAHULUAN  

Tantangan ekonomi yang hadir saat pandemi Covid-19 merupakan yang terbesar yang dihadapi perusahaan 

di seluruh dunia, oleh karena itu menyadarkan manajemen akan pentingnya strategi bisnis yang berkelanjutan dan 

tangguh dalam menghadapi guncangan. Dalam hal ini, pengungkapan dan kinerja lingkungan semakin menjadi 

perhatian dunia sebagai salah satu indikator keberlanjutan perusahaan yang berpotensi mempengaruhi nilai pasar 

perusahaan. Merujuk pada UU NO 32 Tahun 2009 tentang perlindungan dan pengelolaan lingkungan hidup, 

pembangunan berkelanjutan usaha yang dilakukan secara sadar dan terencana untuk mengkolaborasikan aspek 

ekonomi, sosial dan lingkungan dalam strategi pembangunan. Tujuannya agar kelestarian lingkungan dapat terjaga 

dan keselamatan, kesejahteraan serta kualitas hidup generasi saat ini dan yang akan datang dapat terus 

dipertahankan. 

Pada masa pandemi, mayoritas perusahaan dihadapkan pada tekanan ekonomi yang signifikan, 

mengakibatkan perusahaan sulit mempertahankan nilai pasar yang menjadi fokus utama dalam mempertahankan 

perusahaan. Menurut (Khan et al., 2016), perusahaan yang memiliki pengelolaan dan pengungkapan lingkungan 
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yang baik mampu mengatasi ketidakpastian pasar dan mendapatkan dukungan dari investor. Sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Nguyen et al., 2023), dapat dijelaskan bahwa komitmen perusahaan untuk terus 

berkelanjutan dapat menjadi sinyal positif bagi pasar yang menunjukkan stabilitas dan potensi pertumbuhan 

perusahaan. 

Di Indonesia sendiri berdasarkan survei yang dilakukan oleh BPS 82,85% perusahaan mengalami penurunan 

pendapatan dan 6,78% perusahaan berhenti beroperasi akibat pandemi COVID-19. Sejalan dengan itu, Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) mengemukakan bahwa krisis pandemi COVID-19 memberikan dampak global yang signifikan salah 

satunya bagi Indeks Nilai Perusahaan Gabungan (IHSG). Volume transaksi merosot tajam dari 36.534.971.048 pada 

tahun 2019 menjadi 27.495.947.445 pada tahun 2020. Hal itu menunjukkan bahwa investor khawatir akan kondisi 

pasar di masa pandemi. 

Isu mengenai kinerja lingkungan perusahaan terhadap shareholder value telah menjadi isu yang menarik bagi 

para peneliti beberapa tahun belakang dan semakin berkembang dari tahun ke tahun (Banerjee et al., 2019; 

Endrikat, 2016; Muhammad et al., 2015; Porter & Linde, 1995; Williamson et al., 2006). Investor menganggap 

pengumuman atas kinerja lingkungan  sebagai hal positif, mengarah pada peningkatan abnormal return (Yadav et 

al., 2016) investor lebih konsisten bereaksi pada informasi buruk terkait kinerja lingkungan perusahaan (Jacobs et 

al., 2010; Lorraine et al., 2004). Kinerja lingkungan perusahaan memberikan dampak positif dan signifikan pada 

reputasi perusahaan (Khanifah et al., 2020). Di sisi lain, (Hassel et al., 2005) menyimpulkan bahwa informasi kinerja 

lingkungan perusahaan tidak begitu berarti bagi investor dalam pengambilan keputusan. Selanjutnya, perlu adanya 

penelitian lebih lanjut mengenai topik pengaruh kinerja lingkungan terhadap market value (Endrikat, 2016). 

Terlebih lagi penelitian-penelitian tersebut hanya menguji hubungan tersebut dalam kondisi perekonomian normal. 

Oleh karena itu, studi ini bertujuan untuk mengisi kekosongan bukti yang empiris perihal dampak kinerja 

lingkungan terhadap penilaian investor di masa krisis ekonomi dampak pandemi COVID-19 di Indonesia. 

Maka dari itu, tujuan dari penelitian ini ialah untuk mengeksplorasi pengaruh antara pengungkapan dan 

kinerja lingkungan terhadap nilai pasar. Diharapkan studi ini akan memperkaya literatur dengan memberikan bukti 

empiris tentang peran strategis keberlanjutan lingkungan dalam konteks krisis global, serta menawarkan implikasi 

praktis bagi perusahaan dan pemangku kepentingan dalam mengelola risiko, tantangan dan peluang terkait 

lingkungan. 

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Teori dan Tinjauan Literatur 

Signaling Theory 
Teori signaling pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973. Teori ini menjelaskan 

bahwa penyampai informasi (sender), seperti manajemen perusahaan, memberikan sinyal berupa data dan 

informasi yang mencerminkan keadaan perusahaan kepada investor (receiver)(Spence, 1973). Sinyal ini berfungsi 

untuk mengurangi asimetri informasi antara pihak internal perusahaan dan investor eksternal. Menurut (Brigham 

& Houston, 2013), signaling theory membantu menginterpretasikan bagaimana pandangan manajemen tentang 

potensi perbaikan perusahaan di masa depan dapat memengaruhi reaksi calon investor terhadap perusahaan 

tersebut. Investor menggunakan sinyal ini untuk membuat keputusan investasi yang lebih terinformasi. 

Dalam konteks pasar modal, sinyal dapat berupa laporan keuangan, pengumuman dividen, dan informasi 

terkait strategi bisnis perusahaan. Sinyal yang kuat dan positif menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek 

yang baik dan dapat diandalkan. Sebaliknya, sinyal yang lemah atau negatif dapat menurunkan kepercayaan 

investor dan mengakibatkan penurunan nilai pasar saham perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan 

untuk mengelola komunikasi dan pengungkapan informasi dengan hati-hati untuk memastikan bahwa sinyal yang 

diberikan mencerminkan kondisi sebenarnya dan strategi masa depan perusahaan. 

Menurut (Connelly et al., 2011), penting bagi manajemen untuk memahami bahwa sinyal yang dikirim kepada 

investor harus jelas dan konsisten, sehingga dapat mengurangi ketidakpastian dan membantu membangun 

kepercayaan investor. Sinyal yang konsisten dengan kinerja dan tujuan perusahaan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan di mata investor dan pasar secara keseluruhan. Demikian pula, (Ross, 1977) mengemukakan bahwa 

struktur keuangan perusahaan, seperti keputusan pendanaan dan kebijakan dividen, juga dapat bertindak sebagai 

sinyal bagi investor tentang kualitas dan stabilitas perusahaan. 

Selain itu, Pengungkapan lingkungan dan tanggung jawab sosial juga dianggap sebagai sinyal penting dalam 

konteks keberlanjutan. Investor semakin memperhatikan bagaimana perusahaan menangani isu-isu lingkungan 
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dan sosial, dan perusahaan yang proaktif dalam melaporkan kinerja keberlanjutan mereka dapat memberikan 

sinyal positif kepada pasar. Dengan demikian, teori signaling tidak hanya relevan dalam analisis keuangan 

tradisional tetapi juga dalam konteks yang lebih luas yang mencakup aspek keberlanjutan dan tanggung jawab 

perusahaan. 

Kinerja Lingkungan (Environmental Performance) 
Berbagai pengukuran atas kinerja lingkungan telah digunakan pada penelitian terdahulu, seperti sertifikat 

ISO 14000:1 (Jacobs et al., 2010), indeks yang dikeluarkan oleh Swedish Firm, Caring Company (CC) Research 

(Hassel et al., 2005), Dow Jones Sustainability Index (DJSI) (Robinson et al., 2011); partisipasi perusahaan dalam 

USEPA Climate Leaders Program (Keele & DeHart, 2011); dan KLD STATS (Fisher-Vanden & Thorburn, 2011). 

Penelitian-penelitian tersebut menggunakan informasi yang dihasilkan oleh pihak ketiga yang dianggap lebih 

independen dan objektif dibandingkan dengan pengungkapan sukarela oleh pihak manajemen internal. 

Kementerian Lingkungan Hidup mencanangkan sebuah program evaluasi peringkat kinerja industri dalam 

pengelolaan lingkungan yang disebut PROPER. Dalam Pernyataan Pers Kementerian Lingkungan Hidup tahun 2011 

memberikan penjelasan bahwa PROPER ialah program kepatuhan lingkungan perusahaan yang dipublikasikan 

dimana masyarakat dapat mengevaluasi kinerja perusahaan dalam meminimalisir dampak negatif dari lingkungan 

sesuai dengan peringkat PROPER yang diraih. Berdasarkan Peraturan Tentang PROPER yang dikeluarkan oleh 

Menteri Lingkungan Hidup No. 5 Tahun 2011 mengategorikan peringkat PROPER sebagaimana: Emas (5), Hijau (4), 

Biru (3), Merah (2) dan Hitam (1). 

Pengungkapan Lingkungan (Environmental Disclosure) 
Pengungkapan lingkungan (Environmental Disclosure) merupakan informasi yang dipublikasikan secara 

sukarela oleh perusahaan mengenai bagaimana pihaknya mengelola limbah dan dampak negatif lain dari 

operasional perusahaan agar tidak berdampak pada pencemaran lingkungan.  Perusahaan berkewajiban untuk 

menyediakan laporan komprehensif yang berisi hal-hal substansial kepada para stakeholder dan shareholder. 

Laporan yang dimaksud ialah sustainability report atau laporan berkelanjutan, yang mencakup pengungkapan 

mengenai ekonomi, sosial dan lingkungan. Global Reporting Initiative (GRI) ialah rujukan utama dalam menulis 

laporan berkelanjutan yang sudah beberapa kali melakukan perubahan standar hingga sampai menjadi GRI G4. GRI 

G4 terdiri dari komponen-komponen yang harus dilengkapi oleh perusahaan yang mencakup berbagai kategori dan 

aspek multidimensi. Pengungkapan yang dilakukan perusahaan dalam sustainability report terbagi dalam 6 dimensi 

pengungkapan (GRI G4, 2016) yaitu dimensi ekonomi, dimensi lingkungan, dimensi sosial, dimensi hak asasi 

manusia, dimensi masyarakat, dan dimensi tanggung jawab atas produk. Pada penelitian ini berfokus pada 

pengungkapan pada dimensi lingkungan dalam laporan keberlanjutan. 

Pengungkapan lingkungan menjadi semakin penting seiring dengan meningkatnya perhatian terhadap 

keberlanjutan. Perusahaan yang proaktif dalam melaporkan dampak lingkungannya sering kali mendapatkan 

kepercayaan lebih dari investor dan konsumen, yang dapat meningkatkan reputasi dan nilai pasar. Studi terbaru 

menunjukkan bahwa pelaporan lingkungan yang transparan dapat mengurangi risiko investasi dan meningkatkan 

kinerja jangka panjang perusahaan (Cai et al., 2023; Meng & Zhang, 2022).  

Nilai Pasar 
Nilai pasar perusahaan memainkan peran penting dalam menentukan bagaimana investor menilai potensi 

pertumbuhan dan stabilitas finansial perusahaan. Teori pasar efisien (Efficient Market Hypothesis) yang 

diperkenalkan oleh Fama (1970) menegaskan bahwa harga saham adalah cerminan dari semua informasi yang 

dipublikasikan, baik itu pengungkapan secara umum maupun informasi yang telah diketahui oleh investor 

institusional. Dalam konteks ini, informasi yang terkait dengan kinerja dan pengungkapan lingkungan menjadi 

semakin penting karena dapat memberikan sinyal tentang manajemen risiko dan peluang pertumbuhan yang 

berkelanjutan bagi perusahaan. 

Studi oleh (Khan et al., 2016)menunjukkan bahwa perusahaan yang secara proaktif mengelola dan 

mengungkapkan kinerja lingkungan mereka cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi. Ini disebabkan oleh 

peningkatan kepercayaan investor terhadap komitmen perusahaan dalam mengelola risiko lingkungan dan 

berkontribusi pada keberlanjutan jangka panjang. Selain itu, penelitian oleh (Wu et al., 2022) mengindikasikan 

bahwa perusahaan dengan praktik lingkungan yang baik cenderung mendapatkan premi harga saham lebih tinggi, 

yang tercermin dalam ekuitas nilai pasar mereka. 
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Ekuitas nilai pasar tidak hanya menggambarkan nilai total saham beredar tetapi juga memperhitungkan persepsi 

pasar terhadap potensi laba di masa depan dan risiko yang terkait dengan operasi bisnis. Oleh karena itu, 

peningkatan transparansi dalam pengungkapan lingkungan dan kinerja dapat memperkuat persepsi positif pasar 

dan secara langsung berdampak pada nilai pasar perusahaan. 

Pengembangan Hipotesis 

Kinerja Lingkungan (Environmental Performance) dan Nilai Pasar 
Pasar saham merespon perusahaan yang mampu mengelola residu dari hasil operasinya dengan baik dengan 

cara berbeda dibandingkan perusahaan dengan kinerja lingkungan yang buruk (Sarumpaet et al., 2017). Informasi 

yang diumumkan kepada publik akan berguna bagi pengambilan keputusan investasi dengan memberikan isyarat 

atau sinyal bagi investor (Jogiyanto, 2014). Pada saat press release, investor terlebih dulu menginterpretasikan 

serta menganalisis pernyataan tersebut sebagai sinyal positif (informasi baik) atau sinyal negatif (informasi buruk). 

Alasan bahwa perusahaan termotivasi untuk mengumumkan informasi laporan keuangan pada publik dapat 

dikemukakan oleh teori sinyal. 

Kinerja lingkungan mempengaruhi reputasi perusahaan secara positif dan signifikan  (Khanifah et al., 2020). 

Kinerja lingkungan merupakan sebuah informasi yang dianggap bisa membagikan sinyal baik untuk investor yang 

dapat dijadikan sebagai tambahan informasi dalam penentuan keputusan berinvestasi. Perusahaan yang 

mendapatkan peringkat kinerja lingkungan yang lebih tinggi akan memberikan sinyal ke para investor bahwa 

manajemen mengelola perusahaan sejalan dengan tujuan keberlanjutan global, sehingga investor meyakini bahwa 

perusahaan mempunyai tujuan untuk prospek jangka panjang.  

Beberapa hasil penelitian sebelumnya memberikan bukti konsisten sejalan dengan hipotesis yang 

menemukan bahwa kinerja lingkungan berkaitan dengan Nilai Perusahaan secara positif. Seperti penelitian yang 

dilakukan oleh (Clarkson et al., 2004) menemukan bahwa perusahaan dengan tingkat polusi yang rendah cenderung 

akan mendapatkan manfaat ekonomi tambahan, tetapi sebaliknya bagi perusahaan dengan tingkat polusi yang 

tinggi. Hal tersebut didukung oleh penemuan lainnya yang memberikan hasil serupa, kinerja lingkungan perusahaan 

berpengaruh terhadap pergerakan Nilai Perusahaan ke arah yang positif  (Al-Tuwaijri et al., 2004; Endrikat, 2016; 

Iatridis, 2013). Namun, penelitian-penelitian sebelumnya belum menguji kondisi tersebut pada saat krisis ekonomi 

seperti saat pandemi COVID-19.  

H1: Kinerja lingkungan (Environmental Performance) berdampak pada nilai pasar perusahaan selama krisis global 

Pengungkapan Lingkungan (Environmental Disclosure) dan Nilai Pasar 
Dari sisi ekonomi, informasi akan dilempar ke publik oleh perusahaan hanya jika informasi tersebut dapat 

memberikan dampak positif bagi perusahaan. Laporan pertanggungjawaban sosial adalah informasi tambahan 

penting bagi nilai perusahaan (Schadewitz & Niskala, 2010). Dalam teori sinyal, pihak manajemen secara kualitatif 

lebih kaya akan informasi dibandingkan pihak eksternal jika terkait dengan informasi perusahaan dan mereka 

menggunakan suatu pengukuran untuk menyiratkan kualitas perusahaannya. Pengungkapan lingkungan dalam 

Sustainability report dianggap sebagai sebuah data yang jika menunjukkan kualitas yang baik akan menjadi dasar 

dalam pemikiran pengambilan keputusan, dan akan terintegral dalam peningkatan nilai perusahaan yang 

mencerminkan shareholder value. 

Menurut Global Reporting Iniatives (GRI) yang dikemukakan pada tahun 2013 mendefinisikan sustainability 

report ialah informasi yang dipublikasikan oleh perusahaan atau organisasi mengenai kinerja ekonomi, kinerja 

lingkungan dan kinerja sosial yang disebabkan oleh kegiatan operasional perusahaan dalam siklus normal. Dari 

ketiga kinerja tersebut akan dirinci pada indikator dari masing-masing komponen. Beberapa penelitian sebelumnya 

setali tiga uang dengan hipotesis yang menemukan bahwa informasi dalam sustainability report dapat mengurangi 

asimetri informasi bagi pengguna laporan sehingga lebih memudahkan dalam pengambilan keputusan investasi. 

(Kaspereit & Lopatta, 2016) mengemukakan bahwa hubungan positif antara pengungkapan sustainability report 

dan nilai pasar secara statistik signifikan dan beberapa penelitian lain menemukan hasil temuan yang sama dan 

saling mendukung pernyataan tersebut (De Klerk & De Villiers, 2012; Schadewitz & Niskala, 2010).  

H2: Pengungkapan lingkungan (Environmental Disclosure) berdampak pada nilai pasar perusahaan selama krisis 

global 
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C. METODE PENELITIAN  

Data dan Sampel 

Pelaksanaan studi ini menggunakan data dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

mendapatkan hasil penilaian pada peringkat evaluasi pengelolaan lingkungan PROPER yang dievaluasi dan dinilai 

oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan pada masa pandemi periode 2021 -2022. Data yang digunakan 

adalah panel data. 

Operasionalisasi Variabel 

Kinerja Lingkungan (Environmental Performance) 
Peringkat PROPER sesuai dengan peraturan Menteri Lingkungan Hidup diklasifikasikan menjadi 5 

peringkat (rating) warna. Tingkatan peringkat warna tersebut merefleksikan tingkatan pengelolaan lingkungan 

(environmental performance) perusahaan. Pada penelitian ini peringkat kinerja lingkungan PROPER diproksikan 

menggunakan data ordinal seperti tabel berikut: 

   

Pengungkapan Lingkungan (Environmental Disclosure) 

Pengukuran pengungkapan kinerja lingkungan menggunakan data laporan keberlanjutan yang disusun oleh 

perusahaan atau biasa disebut sustainability report. Sustainability report merupakan pengungkapan sukarela 

perusahaan atas kinerja perusahaan disamping kinerja ekonomi dalam laporan keuangan. Rujukan yang menjadi 

dasar penyusunan sustainability report ialah Global Reporting Initiative (GRI G4). Variabel ini menggunakan dummy 

variabel dimana dasar perhitungan dari pengungkapan lingkungan pada penelitian ini berfokus pada pengungkapan 

dalam sustainability report, dimana setiap pengungkapan yang dilakukan perusahaan pada sustainability report 

yang terpisah akan diberi nilai 1 dan 0 jika tidak melakukan pengungkapan sustainability report.  

Nilai Pasar Perusahaan 

Dalam penelitian ini, nilai pasar perusahaan diukur dengan nilai pasar ekuitas, yang dihitung sebagai produk 

dari harga saham saat ini dan jumlah total saham beredar yang diperdagangkan di pasar modal. Kapitalisasi pasar 

merupakan indikator penting yang mencerminkan persepsi investor terhadap prospek pertumbuhan dan stabilitas 

finansial perusahaan. Menurut teori keuangan, pasar modal yang efisien memungkinkan harga saham untuk dengan 

cepat mencerminkan informasi baru mengenai fundamental perusahaan dan faktor eksternal lainnya (Sarumpaet 

et al., 2017) (Fama, 1970). 

Aktivitas perdagangan saham di pasar modal dapat menyebabkan fluktuasi harga yang signifikan, yang 

Environmental 

Performance 

Environmental 

Disclosure 

Market Value 

Equity 

H1 

H2 
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dipengaruhi oleh perubahan permintaan dan penawaran dari para investor. Faktor-faktor seperti kinerja keuangan, 

berita industri, dan kondisi ekonomi makro dapat mempengaruhi permintaan saham, sehingga berdampak pada 

nilai pasar ekuitas. Selain itu, perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang lebih tinggi sering dianggap lebih stabil 

dan memiliki akses yang lebih baik ke sumber daya finansial, yang memungkinkan mereka untuk mengembangkan 

strategi pertumbuhan jangka panjang yang berkelanjutan (Brealey, Myers, & Allen, 2019). 

  

 

 Pengujian Hipotesis 

Penelitian ini menguji hipotesis H1 dan H2, yang bertujuan untuk mengetahui bagaimana pengaruh kinerja 

lingkungan perusahaan terhadap market value pada masa krisis global (H1) dan bagaimana pengaruh 

pengungkapan lingkungan berpengaruh pada market value  pada masa krisis global (H2).  Oleh karena itu, model 

empiris yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian ini dibangun sebagai berikut: 

 

MVE= β0 + β1EnvPerfit + β2EnvDisit + εt 

 

Keterangan: 

MVE  : Market Value Equity  

EnvPerf  : Kinerja Lingkungan Perusahaan PROPER 

EnvDis  : Pengungkapan Lingkungan pada Sustainability Report 

β0  : Constanta 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN   

Analisis Statistik Deskriptif 
Tujuan dari analisis statistik deskriptif adalah untuk menggambarkan mengenai obyek penelitian dalam studi 

ini. Analisis ini mencakup perhitungan nilai minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi dari setiap variabel 

yang digunakan. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai Perusahaan yang diuji pengaruhnya dengan 

variabel bebas dalam penelitian ini yaitu kinerja lingkungan, dengan menggunakan penilaian PROPER, dan 

pengungkapan lingkungan dalam sustainability report.  

Distribusi statistik untuk masing-masing variabel dalam penelitian ini terdapat pada tabel 1 berikut ini: 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

environmental disclosure 176 0.00 1.00 .4830 .50114 

environmental performance 176 2.00 5.00 3.0619 .60538 

Y_MVE 176 25.63 32.44 29.514 1.68537 

Valid N (listwise) 176     

      

Sumber: Data Sekunder diolah SPSS 27, 2023 

Tabel 1 menunjukkan hasil uji analisis statistik deskriptif yang mencakup nilai minimum, maksimum, rata-

rata, standar deviasi, dan jumlah data perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian yaitu data perusahaan 

pada tahun 2021-2022. Penelitian ini menggunakan data rasio dan ordinal, untuk data market value equity 

menggunakan data transformasi untuk menyetarakan data nominal besaran rupiah menjadi data rasio. Dari total 

180 sampel terdapat 4 data outlier sehingga menghasilkan sampel data valid sebanyak 176 perusahaan. Rata-rata 

kinerja lingkungan perusahaan di Indonesia berada di angka 3,061 menunjukkan bahwa penilaian PROPER oleh 

Kementerian Lingkungan Hidup terhadap perusahaan di Indonesia yaitu peringkat Biru. Hal ini menggambarkan 

bahwa rata-rata perusahaan di Indonesia hanya melakukan usaha pengelolaan lingkungan sesuai yang 

dipersyaratkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup, peringkat biru merupakan nilai minimum yang harus dicapai 

oleh semua perusahaan dalam bidang: Penilaian Tata Kelola Air. Mengindikasikan bahwa upaya pengelolaan 

lingkungan perusahaan di Indonesia masih minim, oleh karena itu perlu adanya dorongan agar perusahaan dapat 

berkontribusi lebih maksimal dalam menjaga kelestarian lingkungan sekitar.  

Market Value = Share Price x Number of outstanding shares 
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Analisis Regresi Linier Berganda 
Model dalam penelitian ini diuji menggunakan analisis regresi linier berganda menggunakan software SPSS 

27. Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh dari variabel independen terhadap variabel 

dependen. Hasil uji analisis regresi linier berganda yang telah dilakukan guna melihat pengaruh variabel terikat 

pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan terhadap variable bebas nilai perusahaan dapat dilihat pada tabel 

berikut: 

Tabel 2 Uji Analisis Regresi Model Summary 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .541a .293 .284 1.42578 

a. Predictors: (Constant), environmental performance, environmental disclosure 

b. Dependent Variable: Y_MVE 

Berdasarkan tabel 2 model penelitian ini menunjukkan bahwa variabel independen sebagai prediktor, yaitu 

kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan, menjelaskan sekitar 29,3% dari variabel dependen nilai 

perusahaan. Nilai adjusted r-square disesuaikan adalah 28,4% yang menunjukkan sedikit penyesuaian untuk 

jumlah prediktor dalam model.  

Tabel 3. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 25.641 .572  44.806 .000 

environmental disclosure .893 .237 .266 3.771 .000 

environmental 

performance 

1.038 .196 .373 5.295 .000 

a. Dependent Variable: Y_MVE 

Berdasarkan hasil analisis regresi pada tabel diatas, menunjukkan bahwa model regresi ini menggunakan dua 

variabel independen, yaitu pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan, untuk memprediksi variabel 

dependen nilai pasar perusahaan. Nilai konstanta adalah 25.641 berarti bahwa jika nilai pengungkapan lingkungan 

dan kinerja lingkungan adalah nol, maka nilai prediksi dari variabel dependen adalah 25.641. Koefisien untuk 

pengungkapan lingkungan adalah 0.893 yang merefleksikan bahwa setiap peningkatan satu unit dalam 

pengungkapan lingkungan akan meningkatkan nilai prediksi variabel dependen sebesar 0.893, dengan asumsi 

variabel lain konstan. Koefisien untuk kinerja lingkungan adalah 1.038 menunjukkan bahwa setiap peningkatan 

satu unit dalam variabel kinerja lingkungan akan meningkatkan nilai prediksi variabel dependen sebesar 1.038, 

dengan asumsi variabel lain konstan. Nilai signifikansi (Sig.) untuk variabel independen, pengungkapan lingkungan 

dan kinerja lingkungan, adalah 0.000, yang menunjukkan bahwa koefisien-koefisien ini signifikan secara statistik 

pada tingkat signifikansi 1%. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa baik pengungkapan lingkungan maupun kinerja lingkungan 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, peningkatan dalam 

pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan akan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil 

analisis regresi ini menunjukkan bahwa faktor-faktor lingkungan yang diukur melalui pengungkapan lingkungan 

dan kinerja lingkungan memiliki kontribusi yang signifikan dalam mempengaruhi nilai perusahaan. 

Pembahasan 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah informasi kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan 

perusahaan mampu menjelaskan pengaruhnya terhadap Nilai pasar perusahaan. Analisis ini mempertimbangkan 

faktor eksternal seperti penilaian PROPER dari kementerian dan pengungkapan lingkungan dari internal yang dapat 

mempengaruhi hubungan ini. Penjelasan lebih lanjut mengenai hasil pengujian mengenai pengaruh masing-masing 

variabel pada tabel hasil uji statistik dapat dibuat pembahasan sebagai berikut: 

 

 



Octary et al. /Analisis Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Shareholder Value… 
 

 http://jurnal.feb.unila.ac.id/index.php/jak| | 163 

Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian peringkat penilaian PROPER yang memiliki 5 tingkat penilaian kinerja 

lingkungan perusahaan menunjukkan hasil positif dan signifikan yang berarti menunjukkan bahwa informasi 

penilaian tingkat PROPER berpengaruh terhadap peningkatan Nilai Perusahaan. Sehingga Hipotesis 1 yang 

mengatakan bahwa “Kinerja Lingkungan memiliki nilai yang relevan terhadap Nilai Perusahaan”, didukung. Hasil 

ini sejalan dengan penelitian (Sarumpaet et al., 2017)yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja 

lingkungan yang baik akan berpengaruh terhadap peningkatan Nilai Perusahaan. Pada perusahaan dengan kinerja 

superior. 

Hasil positif dan signifikan ini mendukung teori sinyal yang mengatakan bahwa setiap informasi akan 

direspon oleh pasar dengan baik dan buruk. Informasi mengenai peringkat PROPER perusahaan mendapatkan 

respon positif dari para investor sehingga mampu mempengaruhi peningkatan Nilai Perusahaan. Hasil penelitian 

ini juga sejalan dengan penelitian (Chen et al., 2015) yang menyatakan bahwa kinerja lingkungan yang diungkapkan 

secara jelas berhubungan positif dengan peningkatan nilai pasar. Pada penelitian ini juga menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan peringkat PROPER yang lebih tinggi akan mempengaruhi perubahan Nilai Perusahaan secara 

positif. Sejalan pula dengan penelitian (Yu & Xiao, 2022) yang menemukan bahwa adanya hubungan positif 

signifikan antara kinerja komposit ESG dan nilai perusahaan, yang mendukung teori pemangku kepentingan. Efek 

peningkatan tersebut signifikan untuk perusahaan yang tidak termasuk dalam pengawasan polusi utama.  

(Clarkson et al., 2004) menyatakan bahwa informasi kinerja lingkungan digunakan oleh investor untuk 

mendapatkan informasi mengenai kewajiban lingkungan yang tidak tercatat. Pengungkapan atas informasi 

lingkungan telah bertransformasi menjadi sebuah informasi yang penting untuk keberlanjutan perusahaan, saat ini 

investor dan masyarakat bekerjasama untuk berfokus pada lingkungan. Oleh karena itu, jika perusahaan ingin 

berjalan selaras dengan investor dan masyarakat maka perusahaan dituntut untuk dapat bertransformasi pula 

meningkatkan kepeduliannya terhadap permasalahan lingkungan global saat ini. 

Pengungkapan Sustainability Report terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil pengujian pengungkapan sustainability report yang diukur menggunakan dummy variable 

menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Menunjukkan bahwa pengungkapan 

sustainability report perusahaan berpengaruh terhadap meningkatnya nilai perusahaan. Sehingga hipotesis 2 yang 

mengatakan bahwa “Pengungkapan lingkungan (Environmental Disclosure) berdampak pada nilai pasar perusahaan 

selama krisis global”, terdukung. Hasil penelitian sejalan dengan penelitian (Nguyen et al., 2023) yang membuktikan 

bahwa pengungkapan lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa terdapat hubungan positif antara Environmental Accounting Information Disclosure (EAID) dan kinerja 

keuangan perusahaan yang terdaftar di Vietnam. Secara khusus, penelitian tersebut mencatat bahwa ketika 

perusahaan meningkatkan pengungkapan informasi lingkungan, hal ini dapat berkontribusi pada peningkatan 

kinerja keuangan mereka.  

Pengungkapan lingkungan mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan kepercayaan investor (García‐Sánchez & Noguera‐Gámez, 2017). laporan terintegrasi berfungsi 

sebagai alat untuk mengurangi asimetri informasi, terutama di lingkungan dengan perlindungan investor yang 

lemah, dan memberikan manfaat lebih besar bagi perusahaan dengan kualitas pelaporan keuangan yang rendah. 

Hasil pengujian ini mendukung teori sinyal, yang menyatakan bahwa dengan menyampaikan sinyal, pemberi 

informasi berupaya menyampaikan informasi yang penting dan dapat digunakan oleh penerima informasi. 

Meskipun sustainability report secara terpisah masih bersifat sukarela, namun ternyata keberadaan pengungkapan 

lingkungan dalam sustainability report direspon baik oleh investor, terbukti dengan adanya pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai pasar. 

E. SIMPULAN DAN SARAN  

Kesimpulan 
Tujuan utama dalam penelitian ini ialah menguji pengaruh kinerja lingkungan yang diukur dengan peringkat 

PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan pengungkapan lingkungan dalam sustainability report terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek dalam rentang waktu tahun 2021-2022. 

Merujuk pada hasil penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa baik pengungkapan lingkungan maupun kinerja 

lingkungan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Para investor memberikan respons 

positif terhadap informasi mengenai peringkat PROPER dan pengungkapan lingkungan perusahaan, yang 
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selanjutnya dapat meningkatkan nilai pasar perusahaan. Hasil dari penelitian ini konsisten dengan penelitian 

sebelumnya. Saat ini, informasi lingkungan telah menjadi elemen penting bagi keberlanjutan perusahaan. Hal ini 

disebabkan oleh meningkatnya perhatian investor dan masyarakat terhadap isu-isu lingkungan. Oleh karena itu, 

perusahaan perlu menunjukkan komitmennya terhadap isu-isu lingkungan untuk dapat sejalan dengan harapan 

investor dan masyarakat. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan dan pengungkapan lingkungan saat ini menjadi 

penting dan dapat mempertahankan nilai pasar perusahaan dalam kondisi krisis global. Krisis global yang 

memberikan tantangan kuat terhadap perekonomian di seluruh dunia termasuk di Indonesia mampu ditahan oleh 

perusahaan yang berkomitmen terhadap kelestarian lingkungan. Hal ini memperkuat literatur bahwa komitmen 

perusahaan untuk terus berkelanjutan dapat menjadi sinyal positif bagi pasar yang menunjukkan stabilitas dan 

potensi pertumbuhan perusahaan. 

Saran 

Terkait dengan hasil temuan penelitian ini, perusahaan yang saat ini menunjukkan kinerja lingkungan yang 

minim perlu segera mengambil langkah-langkah strategis untuk meningkatkan kinerja dan pengungkapan 

lingkungan mereka. Hal ini penting tidak hanya untuk menjaga stabilitas dan keberlanjutan perusahaan dalam 

jangka panjang tetapi juga untuk memenuhi ekspektasi investor dan masyarakat yang semakin peduli terhadap isu-

isu lingkungan. Dengan meningkatkan transparansi dan tanggung jawab lingkungan, perusahaan dapat membangun 

reputasi yang lebih baik, menarik lebih banyak investor, dan mengurangi risiko regulasi yang ketat. Dengan 

demikian, tujuan ekonomi perusahaan dapat tercapai secara sinergis dengan tujuan keberlanjutan global, 

menciptakan manfaat bagi semua pemangku kepentingan. 
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