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Abstract

This study was designed to proffer evidential support for the influence of environmental performance
on firm value and environmental disclosure on the value of consumer goods sector companies listed
on the Indonesia Stock Exchange. The independent variable measurement of environmental
performance in this research is based on the PROPER grading system, which varies in grades on a
scale of 1 to 5. Meanwhile, the technique of assessing environmental disclosure is made using the
environmental aspects of the GRI. The data sample consists of 22 companies within the consumer
goods industry from 2017 to 2021, with a total processed sample amounting to 110 data points. The
processing method involves multiple linear regressions with a random effects model (REM). Data
processing using Eviews 12 shows that environmental performance positively affects firm value and
environmental disclosure negatively affects firm value.
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1. PENDAHULUAN menarik minat investor untuk menginvestasikan

Perusahaan pada umumnya dimiliki oleh
sejumlah pemegang saham (shareholders).
Shareholders ini berbeda-beda dalam banyak
hal, termasuk usia, kekayaan, toleransi risiko,
dan strategi investasi. Namun, mereka biasanya
memiliki tujuan keuangan yang serupa yakni
menginginkan ~ manajer  keuangan  untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan
peningkatan nilai perusahaan, maka
kesejahteraan shareholder juga turut meningkat
(Brealey et al., 2017).

Salah satu faktor yang mampu memengaruhi
investor serta masyarakat ialah nilai perusahaan.
Baiknya penilaian atas nilai perusahaan akan
sejalan dengan dampak baik yang memengaruhi
pembagian  dividen serta  kesejahteraan
pemegang saham. Dampak baik tersebut akan

modalnya pada suatu entitas. Sedangkan dalam
perspektif masyarakat, mereka akan
menggunakan jasa atau mengonsumsi produk
suatu entitas yang brand image-nya baik.

Dengan adanya citra baik entitas, investor
dan masyarakat akan memiliki keyakinan
bahwa kualitas dan kinerja perusahaan adalah

bagus. Dalam jangka panjang, tujuan
perusahaan tidak semata-mata untuk
maksimalisasi profitabilitas melainkan juga

untuk  mengoptimalkan  nilai  perusahaan.
Sehingga nilai perusahaan memiliki arti penting
dalam bisnis karena hal tersebut berkaitan
dengan nama baik perusahaan di mata publik
(Oktarina, 2018).

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai
faktor, salah satunya Kkinerja lingkungan.
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Kusuma & Dewi (2019) menemukan bahwa
nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi
oleh kinerja lingkungan. Selain itu, Harjoto &
Laksmana (2018) mengungkapkan bahwa
kinerja lingkungan berhubungan positif dengan
nilai perusahaan karena kinerja lingkungan
mengurangi  pengambilan  risiko  yang
berlebihan.

Topik mengenai lingkungan akan terus
menjadi perhatian seiring dengan pesatnya
perkembangan teknologi. Kemajuan industri
usaha yang sejalan dengan majunya teknologi
ikut andil dalam keterpurukan lingkungan dan
memberikan dampak kepada keseimbangan
kesehatan, ekologi, bahkan iklim di dunia. Oleh

karena itu, kinerja lingkungan perusahaan
semakin penting bagi investor, pembuat
kebijakan publik, dan masyarakat umum

(Villiers & Van Staden, 2011).

Selain kinerja lingkungan, pengungkapan
lingkungan juga menjadi salah satu faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan. Pengungkapan
lingkungan merupakan informasi yang berharga
bagi pemegang saham karena mengindikasikan
bahwa perusahaan telah mengalokasikan biaya
demi menjaga kelestarian lingkungan yang
secara tidak langsung di masa mendatang akan
berpengaruh kepada keberlanjutan usaha.

Di Indonesia sejumlah peraturan terkait
pengelolaan serta pengungkapan lingkungan
terlah  diatur. Peraturan-peraturan tersebut
mengamanatkan perusahaan untuk terlibat
dalam kegiatan perlindungan lingkungan. Salah
satunya seperti tertulis pada pasal 68 Undang-
Undang Nomor 32 Tahun 2009 tentang
Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan
Hidup yang berbunyi seperti “Setiap orang yang
melakukan usaha dan/atau kegiatan wajib: a)
memberikan informasi yang berkaitan dengan
perlindungan dan pengelolaan lingkungan hidup
secara jujur, transparan, dan tepat waktu; b)
menjaga kelestarian fungsi lingkungan hidup;
dan c¢) menaati ketentuan baku mutu lingkungan
hidup dan/atau kriteria baku kerusakan
lingkungan hidup.”

Martin dan Moser (2016) menunjukkan
bahwa investor potensial secara positif melihat
perusahaan yang dengan senang hati
mengungkapkan inisiatif investasi hijaunya.
latridis (2013) menyatakan bahwa
pengungkapan lingkungan berisikan informasi
yang relevan tentang nilai perusahaan.
Akibatnya, pengungkapan dilakukan bukan
sebab adanya tekanan regulasi saja, melainkan
juga demi menarik investor, yang memberikan
manfaat ekonomi bagi perusahaan hingga pada
akhirnya mencerminkan nilai perusahaan.

Berdasarkan ~ pernyataan ~ Kementerian
Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK,
2020), sampah menjadi salah satu isu
lingkungan nasional yang mendominasi di
Indonesia. Selain lingkup nasional, sampah
plastik ~ bahkan  menjadi permasalahan
lingkungan global. World Population Review
menyatakan Indonesia menempati posisi kelima
sebagai negara penghasil sampah plastik
terbanyak di dunia dengan 9,13 juta ton.

Polusi plastik merupakan ancaman bagi
lingkungan dan berpotensi membawa dampak
pada kesehatan manusia. Kemasan plastik
menyumbang bagian terbesar dalam manufaktur
plastik global. Brand audit report yang
diterbitkan oleh Break Free From Plastic
(BFFP) menunjukkan bahwa kemasan plastik
dari perusahaan fast moving consumer goods
(FMCGs) paling sering ditemukan di seluruh
dunia. Berdasarkan brand audit yang dilakukan
di 11 pesisir pantai Indonesia, Aliansi Zero
Waste Indonesia menemukan sampah plastik
paling banyak ditemukan berasal dari Indofood,
Unilever, Aqua, Wings Food, dan Mayora
Indah.

Fenomena tersebut di atas menjelaskan
bahwa selain faktor ekonomi, faktor lingkungan
juga penting bagi perusahaan dan perlu

mendapat perhatian. Perhatian perusahaan
terhadap lingkungan dapat diartikan sebagai
bentuk pertanggungjawaban perusahaan

terhadap lingkungannya sehingga pada akhirnya
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Bawai &
Kusumadewi,  2021). Urgensi  terhadap
pengelolaan lingkungan yang selaras dengan
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standar baik nasional maupun global dan
pengungkapan juga diperlukan perusahaan
untuk transparansi dan kepercayaan. Oleh
karena itu, penilitian dilakukan dengan tujuan
memperoleh bukti empiris terkait dua variabel:
pengaruh kinerja dan pengungkapan lingkungan
terhadap firm value barang konsumen di BEI.

Hubungan antar varibel pada penelitian ini
dielaborasikan dengan teori sinyal atau
signaling theory. Teori sinyal pada konsepnya
berkaitan dengan mereduksi asimetri informasi
di antara dua kelompok (Connelly et al., 2011).
Untuk membantu manajemen memproyeksikan
masa depan perusahaan, teori sinyal adalah
langkah yang diambil oleh manajemen. Teori
ini menerangkan tentang alasan perusahaan
dapat terdorong untuk membagikan informasi
baik keuangan maupun non-keuangannya.
Efektivitas pensinyalan dapat dimaksimalkan
dengan memberikan lebih banyak sinyal yang
dapat diobservasi atau menambah frekuensi
sinyal. Dengan memberikan sinyal yang
berulang-ulang melalui  penyaluran  yang
konsisten dapat meminimalisir kemungkinan
timbulnya asimetri informasi.

Lebih lanjut, teori sinyal menjelaskan
bagaimana perusahaan harus memberi tahu
pengguna laporan keuangan dan non-keuangan.
Pengungkapan tanggung jawab lingkungan bisa
digunakan sebagai cara manajemen untuk
memberi tahu publik bahwa perusahaan
memiliki nilai dan prospek yang baik di masa
depan.

Fatemi, Glaum, and Kaiser (2018)
menyatakan  bahwa  peningkatan  kinerja
lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG)

menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan,
dan sebaliknya. Chvatalovd, Kocmanovéa, and
Docekalovd (2011) kemudian memperkuat
argumen tersebut dengan menunjukkan bahwa
Kinerja perusahaan sangat berperan penting
dalam perumusan kebijakan  strategis
perusahaan dan keberhasilan keberlanjutan
jangka panjang. Sementara itu, Chong, Ong,
and Tan (2018) menegaskan perlunya
keterlibatan perusahaan dalam pembangunan
berkelanjutan guna mengoptimalkan nilai

perusahaan. Friede, Busch, and Bassen (2015)
mempelajari  lebih dari 2.200 penemuan
penelitian individu dan menyimpulkan bahwa

investasi bisnis dalam ESG adalah wajar
mengingat kemampuannya untuk
mempengaruhi kinerja keuangan secara positif.
Hal ini  menandakan  bahwa  kinerja
keberlanjutan  yang  tercermin  melalui
keterlibatan ~ perusahaan  dalam  kegiatan
lingkungan dapat mempengaruhi  Kinerja

perusahaan, kinerja keuangan jangka pendek,
dan nilai perusahaan jangka panjang. Argumen
ini mengarah pada perumusan hipotesis sebagai
berikut:

H::  Kinerja lingkungan
terhadap nilai perusahaan

berpengaruh

Berdasarkan signaling theory yang berfokus
pada minimalisasi asimetri informasi dapat
dilakukan dengan menyajikan laporan keuangan
dan nonkeuangan tidak terkecuali informasi
lingkungan. Sinyal positif dari pengungkapan
lingkungan dapat mempengaruhi citra eksternal
perusahaan dan operasi internal. Hal ini sejalan
dengan penelitian  Aziza (2014) vyang
menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan
berpengaruh positif secara signifikan pada
image perusahaan. Pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan (CSR), termasuk
indikator lingkungan di dalamnya, merupakan
investasi masa depan yang akan membawa nilai
perusahaan yang lebih baik di mata investor
(Bawai & Kusumadewi, 2021). Dengan
mengungkapkan informasi  lingkungannya
kepada publik, perusahaan memenuhi tanggung
jawab lingkungan mereka dan menciptakan
keunggulan kompetitif dalam industri yang
sama.

Melakukan  pengungkapan  lingkungan
membuat perusahaan lebih aware terhadap
risiko-risiko  terkait lingkungan. Sehingga
perusahaan terdorong untuk meningkatkan
kontrol internalnya guna mencegah risiko
tersebut benar-benar terjadi. Peningkatan
kontrol internal tersebut juga menarik banyak
investor (Cai et al., 2023). Pada akhirnya, hal
ini akan meningkatkan nilai perusahaan.
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Sehingga hubungan antar  variabel ini

mendukung hipotesis berikut:

H,: Pengungkapan lingkungan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan

2. METODE PENELITIAN

Studi jenis ini adalah penelitian kuantitatif
yang menggunakan purposive  sampling
technique. Subjek dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang mengikuti PROPER. Subjek
dipilih berdasarkan kriteria sebagai berikut: 1)
perusahaan consumer goods yang terdaftar di
BEI dari tahun 2017 — 2021; dan 2) perusahaan
consumer goods yang memperoleh peringkat
PROPER periode 2017 — 2021. Data diperoleh
dari berbagai sumber: BEI, publikasi PROPER,
laporan laporan tahunan, dan laporan
keberlanjutan. Sampel data terdiri dari 22
perusahaan sektor consumer goods dari tahun
2017 — 2021 sehingga total sampel diolah
sebanyak 110 entitas. Metode regresi linier
berganda dengan level signifikansi sebesar 5%
berfungsi sebagai teknik pengolah data. Model
yang dikembangkan dalam  studi ini
digambarkan dalam gambar 1.

—| Environmental
Performance

Signaling [ Firm Value

Theory

L{ Environmental
Disclosure

Gambar 1 Kerangka Konseptual Penelitian

Objek pada studi ini adalah firm value (nilai
perusahaan), yang berfungsi sebagai variabel
dependen. Bawai & Kusumadewi (2021)
mengungkapkan bahwa pengukuran nilai
perusahaan diformulasikan berdasarkan rumus
Tobin's Q yaitu seperti di bawah ini:

EMV + D

R VN
Di mana;:

Q = Nilai Perusahaan

EMV = Market Value of Equity didapat
dengan mengalikan closing harga saham pada
akhir tahun dengan total saham beredar pada
akhir tahun

TA  =Total Aset

D = Total Nilai Buku Hutang

Objek penelitian berupa variabel
independen adalah environmental performance
(Kinerja lingkungan). Environmental
performance perusahaan dinilai oleh peringkat
Program Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan (PROPER). Ada berbagai aspek
yang ditinjau dalam penilaian PROPER,
misalnya;  ketaatan  akan  pengendalian
pencemaran air, udara, manajemen limbah B3,
dan AMDAL. Dalam evaluasi PROPER,
perusahaan akan diberi peringkat EMAS atau
HIJAU jika melampaui peraturan yang
dipersyaratkan, peringkat BIRU jika memenuhi
peraturan, dan MERAH atau HITAM jika tidak
memenuhi peraturan, sesuai dengan tingkat
ketidakpatuhannya.

Pengukuran kinerja didasarkan pada sistem
peringkat, mulai dari 1 hingga 5: skor 5
diberikan kepada perusahaan yang manajemen
kinerja lingkungannya mendapatkan warna
emas dalam PROPER; skor 4 untuk warna hijau
dalam PROPER; skor 3 untuk warna biru dalam
PROPER; skor 2 untuk warna merah dalam
PROPER; dan skor 1 untuk warna hitam dalam
PROPER.

Objek penelitian lain yang menjadi variabel
independen adalah environmental disclosure
(pengungkapan lingkungan). Aspek lingkungan
dari panduan Global Reporting Initiative (GRI)
digunakan untuk mengukur tingkat disclosure
atas tanggung jawab lingkungan perusahaan.
Aspek lingkungan tersebut terdiri dari 12
indikator yang dijabarkan lebih lanjut ke dalam
34 item. Teknik penilaian pengungkapan
lingkungan berdasarkan aspek lingkungan GRI
dihitung dengan menggunakan rumus sebagai
berikut:
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total item yang
diungkapkan
%pengungkapan= " total maksimum  X100%
item yang
diungkapkan

Untuk mengetahui bagaimana variabel
independen memengaruhi nilai bisnis, model
digunakan seperti di bawah ini:

FVit = ait +B1ENPit + B.ENDit + it

FVi; adalah firm value yang dihitung dengan
rumus  Tobin's Q, EnPy;  merupakan
environmental  performance yang teknik
penilaiannya didasarkan pada aspek lingkungan
GRI, EnD;; merupakan environmental
disclosure yang berupa rata-rata tingkat
pengungkapan berdasarkan aspek lingkungan
GRI, serta e yaitu terminologi error.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1.Hasil penelitian

Tiga uji dijalankan untuk menetapkan model
regresi data panel yang tepat. Uji chow dengan
nilai probabilitas f adalah 0,0000 atau kurang
dari 0,05, jadi HO ditolak dan H1 diterima.
Artinya, Fixed Effect Model (FEM) lebih tepat
digunakan dalam penelitian ini daripada
Common Effect Model (CEM). Kemudian, uji
hausman dengan hasil nilai probabilitas adalah
0.9794. Nilai tersebut memiliki arti bahwa
Random Effect Model (REM) lebih tepat
digunakan untuk penelitian ini daripada Fixed
Effect Model (FEM). Selanjutnya, uji LM
dengan hasil nilai Cross-section Breusch-Pagan
adalah 0.0000 atau kurang dari 0,05, maka HO
ditolak dan H1 diterima. Sehingga, model
regresi data panel yang lebih tepat digunakan
dalam penelitian ini adalah Random Effect
Model (REM).
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Tabel 1 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

Constanta  1.836555
EnP 0.217413
EnD 6.035749

14.36840  NA
15.97337 1.125291
4.023189 1.125291

Sumber: olah data, 2023

Uji multikolinearitas dilakukan sebagai
persyaratan penggunaan analisis regresi linier
berganda. Dilakukan  pemeriksaan  untuk
mengetahui apakah ada hubungan di antara
variabel bebas. Hasilnya menunjukkan bahwa
tiap-tiap variabel mempunyai skor centered VIF
di bawah 10, yang berarti bahwa model tidak
terjangkit problem multikolinearitas atau tidak
memiliki multikolinearitas sama sekali.

Tabel 2 Hasil Uji Heterokedastisitas

Std. t-
Variable Coefficient Error Statistic Prob.

Constanta 1.706543 0.8750001.9503360.0538
EnP  0.112781 0.2108170.5349730.5938
EnD  0.335498 1.2048070.2784660.7812

Sumber: olah data, 2023

Pengujian  heteroskedastisitas  dilakukan
pada model regresi untuk memastikan apakah
ada ketidaksamaan varians antara pengamatan
dan residual. Untuk menguji heteroskedastisitas
di sini memakai uji glejser. Ini berarti
meregresikan nilai absolut residual sebagai
variabel terikat terhadap tiap-tiap independen.
Berdasarkan tabel 2, nilai signifikansi hasil
regresi adalah lebih dari 0,05. Yang berarti,
model regresi penelitian tidak menunjukkan
gejala heterokedastisitas.

Tabel 3 Hasil Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan tabel 3, Adjusted R-Square
(R2) yakni sebesar 0,0532. Angka tersebut
membuktikan bahwa proporsi keterlibatan atau
kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat yaitu sebanyak 5,32%. Dengan
kata lain, kedua variabel bebas yang digunakan
dalam model memiliki kemampuan untuk
mengelaborasikan variabel terikatnya sebesar
5,32%. Sedangkan 94,68% lainnya dipengaruhi
oleh variabel yang tidak termasuk dalam model
regresi tersebut.

Tabel 4 Hasil Uji F (Simultan)

F-statistic 4.035922

Prob(F-statistic) 0.020453

Adjusted R* Keterangan
0.053228 Variabilitas sebesar
5,32%

Sumber: olah data, 2023

Sumber: olah data, 2023

Tabel di atas menyiratkan bahwa nilai F
hitung yang diperoleh adalah 4,035, sedangkan
nilai F tabel pada taraf signifikansi 0,05 atau 5%
adalah 3,93. Dengan nilai probabilitas 0,020,
yang lebih rendah dari 0,05, dapat disimpulkan
bahwasanya kedua variabel bebas dalam studi
ini memiliki pengaruh secara bersamaan kepada
firm value yang dihitung dengan
mempergunakan Tobin’s Q.

Tabel 3 Hasil Uji Regresi Parsial (t)

Std. t-
Variable Coefficient Error Statistic Prob.

Constanta 4.065564 1.9997642.0330220.0445
EnP  1.269688 0.6122732.0737270.0405
EnD  -8.636123 3.5746222.4159540.0174

Sumber: olah data, 2023

Pada tabel 5 disajikan hasil pengujian yang
menyiratkan bahwa nilai t-hitung untuk variabel
bebas kinerja lingkungan adalah 2,073727, nilai
t-tabelnya adalah 1,65, yang mengindikasikan
bahwa nilai t-hitung lebih tinggi dari nilai t-
tabel (2,073727 lebih tinggi dari 1,65), dan nilai
probabilitasnya adalah 0,0405, yang lebih kecil
dari 0,05. Sehingga hasil studi ini menyebutkan
bahwa kinerja lingkungan secara positif dan
signifikan memengaruhi firm value yang
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diestimasi melalui
hipotesis 1 terdukung.

Tobin’s Q. Sehingga

Tabel 5 juga menunjukkan bahwasanya t-
hitung untuk variabel pengungkapan lingkungan
sama dengan -2,415954, sedangkan itu nilai t-
tabel sama dengan 1,65 yang berarti bahwa nilai
t-hitung lebih rendah dibandingkan dengan nilai
t-tabel (-2,415954 < 1,65), selanjutnya
probabilitasnya juga terlihat lebih rendah dari
0,05 vyaitu senilai 0,0174. Ini mendukung
hipotesis 2 karena mengindikasikan
bahwasanya pengaruh negatif dari variabel
bebas yakni pengungkapan lingkungan terhadap
firm value ialah tidak signifikan.

3.2.Pembahasan

Hipotesis 1 pada studi ini terdukung.
Hipotesis 1 menyatakan bahwasanya kinerja
lingkungan berpengaruh terhadap firm value.
Nilai positif mengindikasikan bahwasanya
kinerja lingkungan adalah hal positif yang
dijalankan oleh entitas. Semakin baik kinerja
lingkungan suatu entitas bisnis, semakin besar
kemungkinan  perusahaan tersebut untuk
mengoptimalkan nilainya. Peningkatan kinerja
lingkungan sebesar 1% diikuti dengan
peningkatan nilai perusahaan sebesar 1.269%.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan
Edi Wijaya Kusuma & Dewi (2019) yang
menyatakan bahwa nilai perusahaan secara
signifikan dipengaruhi oleh kinerja lingkungan.
Selain itu, didukung juga dengan hasil
penelitian Harjoto & Laksmana (2018) yang
mengungkapankan bahwa kinerja lingkungan
berhubungan positif dengan nilai perusahaan.
Hal ini karena dengan pelaksanaan kinerja
lingkungan yang baik akan mengurangi
pengambilan risiko yang berlebihan. Kemudian,
dengan menjalankan praktik kinerja lingkungan
akan mengisyaratkan sinyal baik kepada
investor dan publik bahwa perusahaan tersebut
mampu mengendalikan risiko atas aktivitas
usahanya. Sehingga dalam jangka panjang
pelaksanaan kinerja lingkungan tersebut akan
dapat meningkatkan nilai usaha.

Sedangkan pada hipotesis 2 dinyatakan
bahwasanya pengungkapan lingkungan
memengaruhi sebuah firm value. Nilai negatif
menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan
memengaruhi nilai perusahaan dengan cara
yang negatif. Hal ini mengimplikasikan bahwa
semakin tinggi pengungkapan lingkungan yang
ditunjukkan oleh skor indeks GRI untuk
pengungkapan lingkungan, maka semakin
rendah firm value-nya. Hasil penelitian ini
berbanding terbalik dengan temuan Aziza
(2014); Bawai & Kusumadewi (2021); dan Cai,
Wang, & Liu (2023) yang mengindikasikan
bahwa pengungkapan lingkungan memengaruhi
nilai perusahaan secara positif.

Pengungkapan lingkungan mengacu pada
praktik perusahaan yang secara sukarela
mengungkapkan informasi tentang kinerja dan
dampak lingkungan mereka. Meskipun sering
dipandang sebagai langkah positif menuju
transparansi dan keberlanjutan perusahaan,
pengungkapan lingkungan dapat berdampak
negatif terhadap nilai perusahaan di sektor
barang konsumsi. Pengungkapan lingkungan
dapat meningkatkan pengawasan dan kritik dari
para  pemangku  kepentingan,  termasuk
konsumen, investor, dan lembaga regulator. Hal
ini dapat mengakibatkan kerusakan reputasi
bagi perusahaan, yang mengarah pada
penurunan kepercayaan dan loyalitas konsumen.

Penerapan praktik ramah lingkungan dapat
menjadi mahal bagi beberapa perusahaan.
Biaya-biaya yang  dikeluarkan  tersebut
umumnya dibebankan kepada masyarakat, yang
dalam hal ini konsumen, melalui harga yang
lebih tinggi atau margin laba yang lebih rendah.
Alhasil, perusahaan berpotensi mengalami
penurunan penjualan atau profitabilitas karena
meningkatnya persaingan dengan perusahaan
yang menawarkan harga lebih murah.

Selain  itu, ketentuan  pengungkapan
lingkungan tidak terstandardisasi di seluruh
industri atau negara. Kurangnya konsistensi ini
menyulitkan investor untuk secara akurat
membandingkan performa lingkungan
perusahaan dan membuat keputusan investasi
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yang tepat. Ketidakpastian ini  dapat
menyebabkan menurunnya kepercayaan
investor dan menurunkan nilai perusahaan.

4. KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui
pengaruh environmental performance (kinerja
lingkungan), environmental disclosure
(pengungkapan lingkungan) dan firm value
(nilai perusahaan). Berdasarkan data empiris
penelitian saat ini, kedua variabel independen
yaitu kinerja lingkungan dan pengungkapan
lingkungan berpengaruh kepada firm value.
Akan tetapi, arah influence dari Kkinerja
lingkungan terhadap firm value berbeda dengan
pengungkapan lingkungan terhadap firm value.

Efek positif yang dimiliki  Kinerja
lingkungan terhadap firm value terbukti di
dalam studi ini. Artinya, kinerja lingkungan
perusahaan yang semakin baik akan mampu
mendongkrak firm value. Hasil studi ini
selanjutnya menemukan bahwasanya
pengungkapan lingkungan berdampak negatif
terhap firm value. Meskipun kewajiban
perseroan untuk mengungkapkan kinerja
lingkungannya sudah diamanatkan melalui
undang-undang seperti UU No 40 Tahun 2007
tidak ada sanksi yang dijatuhkan atas absennya
sustainability  report.  Perusahaan  masih
cenderung menganggap bahwa pelaksanaan dan
pengungkapan tanggung jawab lingkungan
menambah beban finansial mereka. Sehingga
masih belum banyak perusahaan khususnya
sektor consumer goods yang menerbitkan
sustainability report.

Keterbatasan dalam studi ini ialah berkaitan
dengan sampel. Hal ini dikarenakan studi hanya
dilakukan terhadap perusahaan sektor consumer
goods yang mendapat peringkat PROPER.
Cakupan  ini mungkin ~ belum  bisa
menggambarkan  kondisi  keseluruhan  di
Indonesia. Penelitian ini hanya mengobservasi
selama periode lima tahun. Pengukuran
pengungkapan lingkungan bersumber indeks
GRI pada dasarnya bersifat subyektif dan
mungkin tidak sepenuhnya akurat karena

mengandung  penilaian  subyektif  dalam
pelaksanaa analisis konten. Selain itu, kinerja
lingkungan hanya dinilai berdasarkan publikasi
hasil penilaian PROPER. Program Penilaian
Peringkat Kinerja Perusahaan dalam
Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER)
yang diikuti perusahaan merupakan inisiatif dari

perusahaan itu sendiri. Sehingga ada
kemungkinan bahwa PROPER cenderung
diikuti  oleh  Perusahaan yang Kkinerja

lingkungannya telah baik saja.

Bagi regulator dan pemerintah temuan ini
memberi  informasi  tambahan  mengenai
pelaksanaan dan pengungkapan lingkungan di
Indonesia. Mengingat tingkat pengungkapan
tiap perusahaan yang relatif rendah, maka peran
pengawas perlu ditingkatkan untuk
meningkatkan persiapan pengungkapan dan
meningkatkan kepatuhan perusahaan. Selain itu,
pemerintah juga sebaiknya mulai mengeluarkan
peraturan atau undang-undang yang jelas
mengenai  pelaksanaan dan pengungkapan
tanggung jawab lingkungan perusahaan agar
ada keseragaman dan kepastian beserta dengan
sanksi yang dikenakan apabila  tidak
menjalankan kewajiban tersebut.
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