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PENDAHULUAN

[bookmark: _Toc211303321]Latar Belakang
Keberlanjutan merupakan konsep yang digunakan untuk menggambarkan pemenuhan kebutuhan masa kini tanpa mengurangi kemampuan generasi mendatang dalam memenuhi kebutuhannya (United Nations, 1987). Konsep ini lahir dari kesadaran bahwa sumber daya alam bersifat terbatas dan harus dikelola secara bertanggung jawab guna menjaga keseimbangan antara kepentingan ekonomi, sosial, dan lingkungan. Oleh karena itu, dapat diartikan bahwa praktik keberlanjutan adalah aktivitas yang dilakukan oleh individu, organisasi, atau perusahaan untuk memenuhi kebutuhan saat ini dengan tetap mempertimbangkan dampaknya terhadap lingkungan, sosial, dan ekonomi di masa mendatang.
Seiring meningkatnya kepedulian terhadap isu keberlanjutan, tuntutan dari konsumen, investor, dan pemangku kepentingan lainnya terhadap tanggung jawab perusahaan pun semakin tinggi. Konsumen kini lebih menghargai dan lebih memilih produk dari perusahaan yang berkomitmen pada praktik berkelanjutan, sehingga mendorong perusahaan untuk lebih bertanggung jawab secara lingkungan dan sosial (Supriyono et al., 2024). Tanggung jawab tersebut diperlukan untuk menjaga reputasi, meningkatkan daya saing, dan mempertahankan kepercayaan pasar.
[image: ]
[bookmark: _Toc196235480]Gambar 1.1 Sentimen Konsumen tentang Perubahan Pentingnya Keberlanjutan Dibandingkan Dua Tahun Lalu
Sumber: NielsenIQ, 2023

Untuk memperkuat bukti empiris, NielsenIQ, yaitu perusahaan global yang bergerak di bidang pengukuran dan analitik perilaku konsumen, melakukan studi mengenai persepsi konsumen terhadap keberlanjutan. Berdasarkan hasil survei NielsenIQ pada tahun 2023 (Gambar 1.1), di seluruh wilayah Asia Pasifik, Indonesia adalah negara dengan jumlah konsumen tertinggi yang melaporkan bahwa keberlanjutan menjadi lebih penting bagi mereka dibandingkan dua tahun yang lalu (86%), diikuti oleh Thailand (74%), Singapura (72%), Korea Selatan (69%), Australia (57%), dan India (57%) (NielsenIQ, 2023).
Di sisi lain, perusahaan di negara berkembang seperti Indonesia sedang menghadapi tantangan dalam hal kepatuhan terhadap regulasi lingkungan. Namun, beberapa perusahaan di pasar negara berkembang telah menyadari bahwa mempertahankan standar kepatuhan lingkungan yang lebih tinggi dapat memberikan keuntungan bagi mereka untuk menikmati peluang bisnis yang lebih baik (Gavronski et al., 2008). Salah satu sektor industri di Indonesia yang menghadapi tantangan ini adalah sektor makanan dan minuman.
Sektor makanan dan minuman di Indonesia memberikan kontribusi yang signifikan terhadap dampak lingkungan, khususnya melalui limbah makanan. Berdasarkan data Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK), dari total timbulan sampah nasional sebesar 13,68 juta ton pada tahun 2023, sekitar 41% di antaranya merupakan limbah makanan (KLHK, 2024). Fenomena ini tidak hanya mencerminkan permasalahan sosial dan ekonomi, tetapi juga memperburuk tekanan terhadap lingkungan. Oleh karena itu, kondisi ini menegaskan pentingnya dilakukan penelitian lebih lanjut terhadap sektor makanan dan minuman, khususnya terkait penerapan praktik keberlanjutan.
Lebih lanjut, dalam konteks sektor makanan dan minuman, praktik keberlanjutan semakin menjadi fokus utama bagi sejumlah perusahaan besar. PT Indofood Sukses Makmur Tbk. menunjukkan komitmen kuat terhadap praktik keberlanjutan melalui partisipasinya dalam International Sustainability Forum (ISF) pada 5-6 September 2024 di Jakarta. Dalam forum tersebut, direktur Indofood, Franciscus Welirang, memaparkan berbagai inisiatif keberlanjutan, termasuk: efisiensi energi, memperbanyak penggunaan sumber energi terbarukan, implementasi perkebunan berkelanjutan, penggunaan air secara efisien, dan penyerapan karbon kumulatif melalui konservasi tanaman bakau (Harry, 2024). Menariknya, dalam periode September-Desember 2024, harga saham PT Indofood Sukses Makmur Tbk. mengalami kenaikan dari Rp6.650 hingga Rp8.200 (Investing.com, 2025). 
Sebaliknya, PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. yang lebih dikenal dengan merek Sari Roti, mendapatkan dampak berbeda dari penerapan praktik keberlanjutannya. Sari Roti menunjukkan komitmennya terhadap keberlanjutan melalui penghargaan Katadata Environmental, Social, & Governance Award yang mereka dapatkan pada tahun 2024. Penghargaan tersebut mencerminkan tingginya nilai aspek ESG yang dimiliki perusahaan serta keseriusan dalam menerapkan prinsip keberlanjutan (Katadata, 2024). Namun, sepanjang 2024, harga saham PT Nippon Indosari Corpindo Tbk. mengalami penurunan dari Rp1.155 hingga Rp970 (Investing.com, 2025). Kedua peristiwa tersebut mendorong pentingnya kajian lebih lanjut mengenai bagaimana praktik keberlanjutan berdampak terhadap harga saham perusahaan.
Beberapa penelitian sebelumnya juga menunjukkan hasil yang beragam mengenai hubungan antara praktik keberlanjutan dengan kinerja perusahaan. Nuryaningrum & Andhaniwati (2021) mengungkapkan bahwa isu-isu lingkungan yang semakin menarik perhatian pemerintah, investor dan konsumen, memberikan pandangan bagi perusahaan untuk perlu melakukan pertanggungjawaban lingkungan, seperti peningkatan kinerja lingkungan, pengungkapan informasi lingkungan, dan implementasi ISO 14001. Hal ini menunjukkan bahwa berbagai dimensi keberlanjutan tidak hanya menjadi bentuk tanggung jawab sosial perusahaan, tetapi juga berpotensi memengaruhi persepsi pasar dan nilai perusahaan.
Salah satu indikator penting dalam menilai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan lingkungan di Indonesia adalah kinerja lingkungan yang dievaluasi melalui Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan (PROPER). Program ini diselenggarakan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) dan diatur dalam Peraturan Menteri Lingkungan Hidup No. 3 Tahun 2014 yang kemudian diperbarui menjadi Peraturan Menteri Lingkungan Hidup dan Kehutanan No. 1 Tahun 2021 tentang Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup. PROPER memberikan peringkat dalam lima kategori warna, yaitu emas, hijau, biru, merah, dan hitam (KLHK, 2021). Sebagai instrumen objektif, PROPER tidak hanya menjadi alat evaluasi kinerja, tetapi juga mendorong perusahaan untuk meningkatkan tanggung jawab lingkungan secara berkelanjutan.
Penelitian terhadap kinerja lingkungan menjadi penting karena isu lingkungan kini semakin menjadi perhatian utama bagi investor, regulator, dan masyarakat. Oleh karena itu, menilai pengaruh kinerja lingkungan melalui indikator PROPER menjadi langkah strategis untuk memahami bagaimana aspek keberlanjutan dapat berkontribusi terhadap nilai dan daya saing perusahaan di sektor publik maupun pasar investasi.
Sejalan dengan urgensi tersebut, sejumlah penelitian telah menguji keterkaitan antara kinerja lingkungan dan respons pasar. Onoyi et al. (2023) menemukan bahwa kinerja lingkungan, yang diukur berdasarkan penilaian PROPER, berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan pertambangan batu bara, di mana perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik cenderung mendapat respons positif dari pasar modal karena dianggap lebih stabil dan berisiko lebih rendah. Namun, Putri & Yulianto (2023) menemukan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan sektor industri. Inkonsistensi temuan ini memperkuat pentingnya untuk menguji kembali pengaruh kinerja lingkungan, khususnya pada sektor lain seperti makanan dan minuman, serta menegaskan bahwa dampak kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan dapat bervariasi tergantung pada sektor industri dan konteks regulasi yang melingkupinya.
Respons lain terhadap meningkatnya perhatian terhadap isu keberlanjutan dilakukan oleh lembaga regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) yang menerbitkan Peraturan OJK No. 51 /POJK.03/2017 Tahun 2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Peraturan ini mewajibkan emiten dan perusahaan publik untuk menyusun laporan keberlanjutan yang mencakup aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Di tingkat internasional, standar seperti International Financial Reporting Standards (IFRS) S1 dan S2 serta Global Reporting Initiative (GRI) Standards juga mendorong pengungkapan keberlanjutan yang terintegrasi dengan laporan keuangan, termasuk strategi, manajemen risiko, serta target dan metrik keberlanjutan.
Seiring dengan meningkatnya dorongan dari regulator dan lembaga internasional untuk memperkuat transparansi perusahaan dalam aspek keberlanjutan, penelitian terhadap pengungkapan informasi keberlanjutan menjadi semakin relevan. Buallay (2019) menemukan bahwa pengungkapan environmental, social, and governance (ESG) berpengaruh positif terhadap kinerja operasional, keuangan dan pasar di sektor manufaktur. Temuan ini menunjukkan bahwa pengungkapan informasi keberlanjutan tidak hanya penting bagi konsumen tetapi juga memiliki dampak terhadap nilai perusahaan di pasar modal. Namun, Landi & Sciarelli (2019) menemukan bahwa ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return saham perusahaan. Perbedaan ini mengindikasikan bahwa pengungkapan ESG terhadap kinerja pasar perusahaan dapat bervariasi tergantung pada indikator kinerja yang digunakan dan sektor industri.
Untuk melaksanakan tanggung jawab lingkungannya, perusahaan perlu secara berkelanjutan meningkatkan pengelolaan dan pengendalian dampak lingkungan yang ditimbulkan dari aktivitasnya. Salah satu cara yang dapat dilakukan adalah dengan menerapkan sistem manajemen lingkungan, khususnya ISO 14001, yaitu standar internasional yang diakui untuk pengembangan sistem manajemen lingkungan yang efektif (Ong et al., 2016). ISO 14001 merupakan bagian dari keluarga standar ISO 14000, yang dikembangkan oleh International Organization for Standardization (ISO) yang merupakan standar bagi perusahaan dalam mencapai pengelolaan lingkungan yang lebih baik secara sukarela. Standar ini dirancang untuk membantu organisasi dalam mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan, memenuhi regulasi yang berlaku, serta meningkatkan efisiensi operasional yang berkelanjutan (ISO, 2015).
Meskipun ISO 14001 diakui sebagai standar internasional untuk mengelola dampak lingkungan, beberapa penelitian menunjukkan bahwa penerapannya tidak selalu berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan atau nilai perusahaan. Misalnya, Lee et al. (2017) menemukan bahwa ISO 14001 berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar (harga saham) perusahaan. Namun, Ermaya & Mashuri (2020) menemukan bahwa sertifikasi ISO 14001 tidak berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan non-keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa dampak ISO 14001 terhadap nilai perusahaan tidak konsisten dan dapat dipengaruhi oleh faktor lain. Diperlukan penelitian lanjutan mengenai ISO 14001 dan pengaruhnya terhadap harga saham, mengingat persepsi pasar terhadap upaya keberlanjutan sering memengaruhi nilai perusahaan.
Berdasarkan pembahasan sebelumnya, terlihat bahwa masyarakat dan konsumen peduli terhadap aspek keberlanjutan dan tanggung jawab lingkungan perusahaan, terutama dalam sektor makanan dan minuman. Perusahaan yang menerapkan praktik keberlanjutan, seperti pengungkapan ESG yang transparan, kinerja lingkungan yang baik, serta penerapan sistem manajemen lingkungan seperti ISO 14001 mendapatkan respons bervariasi yang tercermin dari dampaknya yang berbeda-beda terhadap nilai perusahaan. Meskipun ketiga aspek tersebut sama-sama mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, masing-masing memiliki fokus yang berbeda namun saling melengkapi.
Namun, hasil penelitian terdahulu masih sangat terbatas, menggunakan faktor dan waktu yang berbeda-beda, serta memiliki inkonsistensi hasil. Untuk itu, penulis memutuskan untuk melakukan penelitian yang berjudul: “Pengaruh Kinerja Lingkungan, Pengungkapan ESG, dan ISO 14001 terhadap Harga Saham pada Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman Peserta PROPER yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”.
[bookmark: _Toc211303322]Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka dirumuskan pertanyaan pokok sebagai berikut:
1) Apakah kinerja lingkungan berpengaruh terhadap harga saham?
2) Apakah pengungkapan ESG berpengaruh terhadap harga saham?
3) Apakah ISO 14001 berpengaruh terhadap harga saham?
[bookmark: _Toc211303323]Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1) [bookmark: _Hlk188313303]Menganalisis dan menguji pengaruh kinerja lingkungan terhadap harga saham.
2) Menganalisis dan menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap harga saham.
3) Menganalisis dan menguji pengaruh ISO 14001 terhadap harga saham.
[bookmark: _Toc211303324]Manfaat Penelitian
Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
[bookmark: _Toc211303325]Manfaat teoretis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi penting terhadap teori legitimasi dengan menguji bagaimana kinerja lingkungan, pengungkapan ESG, dan ISO 14001 memengaruhi harga saham. Penelitian ini juga menambah literatur akuntansi keberlanjutan khususnya di sektor makanan dan minuman, yang merupakan sektor dengan dampak lingkungan signifikan, sehingga dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang hubungan antara keberlanjutan dan kinerja pasar perusahaan.
[bookmark: _Toc211303326]Manfaat praktis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan panduan bagi perusahaan di subsektor makanan dan minuman untuk memahami pentingnya kinerja lingkungan, pengungkapan ESG, dan ISO 14001 dalam membangun reputasi dan menarik perhatian investor. Bagi investor, penelitian ini menjadi referensi untuk menilai perusahaan berdasarkan praktik keberlanjutan mereka, sehingga mendukung pengambilan keputusan investasi yang lebih bijak.
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KAJIAN PUSTAKA

[bookmark: _Toc211303328]Teori Legitimasi
Dowling & Pfeffer (1975) mengungkapkan bahwa organisasi berusaha untuk membangun hubungan antara nilai-nilai sosial yang terkait dengan kegiatan mereka dan norma-norma perilaku yang dapat diterima dalam sistem sosial yang lebih luas. Dengan kata lain, teori legitimasi menjelaskan bagaimana perusahaan berusaha untuk mendapatkan legitimasi dari lingkungannya dengan menyesuaikan kegiatan mereka dengan standar atau norma masyarakat sekitarnya, agar dapat beroperasi dan bertahan hidup. Gray et al. (1995) menyatakan bahwa teori legitimasi memiliki keunggulan dibandingkan teori lainnya karena dapat menjelaskan strategi yang dapat diimplementasikan perusahaan untuk menunjukkan keberadaan mereka, yang juga dapat diuji secara empiris.
Adapun strategi yang dapat dilakukan organisasi untuk memperoleh legitimasi menurut Dowling & Pfeffer (1975), organisasi dapat melakukan tiga pendekatan utama. Pertama, organisasi dapat menyesuaikan output, tujuan, dan metode operasional mereka agar sesuai dengan arti legitimasi yang berlaku dalam masyarakat. Kedua, organisasi dapat berupaya mengubah persepsi sosial melalui komunikasi, sehingga definisi legitimasi yang ada menjadi sesuai dengan nilai dan praktik organisasi. Ketiga, organisasi dapat menghubungkan dirinya dengan simbol, nilai, atau institusi yang sudah memiliki legitimasi sosial yang kuat.
Teori legitimasi sendiri tidak terlepas dari konsep keberlanjutan. Pada masa lalu, legitimasi hanya mempertimbangkan kinerja ekonomi perusahaan, namun saat ini perusahaan juga diharapkan oleh masyarakat untuk memperhatikan konsekuensi lingkungan dan sosial dari aktivitas bisnisnya. Aktivitas tersebut meliputi tanggung jawab perusahaan terhadap daur ulang limbah, pengelolaan limbah pabrik, penyelenggaraan pelatihan bagi masyarakat, pemberian beasiswa, dan lain sebagainya (Vivianita & Nafasati, 2018). Selain itu, pengungkapan informasi terkait lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan juga dapat meningkatkan legitimasi di mata masyarakat (Pranasyahputra et al., 2020).
Sejalan dengan perkembangan tuntutan masyarakat, perusahaan kini tidak hanya diharapkan untuk menghasilkan keuntungan, tetapi juga bertanggung jawab terhadap lingkungan dan masyarakat. Gray et al. (1995) menunjukkan bahwa teori legitimasi juga dilihat sebagai sumber interpretasi dan memperkaya pemahaman terhadap berbagai praktik keberlanjutan perusahaan. Praktik keberlanjutan menjadi cara untuk menjaga legitimasi perusahaan, karena dalam perspektif teori legitimasi, perusahaan yang selaras dengan nilai dan norma masyarakat cenderung mendapat dukungan lebih besar dari pemangku kepentingan.
Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa transparansi dan upaya keberlanjutan, seperti pelaporan dampak lingkungan atau partisipasi dalam program sosial, dapat meningkatkan penerimaan masyarakat terhadap keberadaan perusahaan (Deegan, 2014). Dengan memenuhi ekspektasi masyarakat, perusahaan tidak hanya memperkuat legitimasi sosialnya, tetapi juga menciptakan kepercayaan yang berkontribusi pada reputasi dan keberlanjutan jangka panjang.
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Kinerja lingkungan merupakan salah satu aspek penting dalam keberlanjutan yang melibatkan kebijakan, praktik, dan inisiatif perusahaan terkait konservasi lingkungan serta tanggung jawab sosial (Oktavianus et al., 2024). Wood (1991) memberikan definisi yang lebih rinci, di mana kinerja lingkungan perusahaan dipandang sebagai suatu konfigurasi organisasi bisnis yang terdiri dari prinsip-prinsip tanggung jawab sosial, proses responsif sosial, kebijakan, program, serta hasil yang dapat diobservasi, yang semuanya berkaitan dengan interaksi perusahaan terhadap lingkungan sosialnya.
Berdasarkan Peraturan Menteri Lingkungan Hidup dan Kehutanan RI No. 1 Tahun 2021, Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup yang selanjutnya disebut PROPER adalah evaluasi kinerja penanggung jawab usaha dan/atau kegiatan di bidang pengelolaan lingkungan hidup di Indonesia. PROPER memeringkat perusahaan ke dalam lima kategori, dari yang tertinggi hingga terendah, yaitu Emas, Hijau, Biru, Merah, dan Hitam.
Penilaian kinerja lingkungan oleh Kementerian LHK melalui program PROPER mencakup dua kategori utama, yaitu ketaatan terhadap peraturan dan beyond compliance. Kriteria ketaatan meliputi aspek teknis seperti pengendalian pencemaran air dan udara, pengelolaan limbah B3 dan non-B3, serta pemenuhan perizinan lingkungan yang dilengkapi dengan dokumen-dokumen terkait. Sementara itu, kriteria beyond compliance menilai inisiatif lebih seperti penerapan sistem manajemen lingkungan, efisiensi energi, konservasi air, 3R (Reduce, Reuse, Recycle), perlindungan biodiversitas, dan program pemberdayaan masyarakat. Penilaian ini digunakan untuk menentukan peringkat PROPER perusahaan (Peraturan Menteri Lingkungan Hidup dan Kehutanan RI No. 1 Tahun 2021).
Kinerja lingkungan dapat diukur dan dinilai dengan menggunakan berbagai metode dan kriteria lainnya yang telah ditentukan. Dalam hal ini, PROPER memberikan penilaian yang jelas berdasarkan tingkat kepatuhan perusahaan terhadap peraturan lingkungan, pelaksanaan program keberlanjutan, dan pertanggungjawaban lingkungan sehingga dapat digunakan sebagai acuan untuk mengukur dan mengevaluasi kinerja lingkungan perusahaan secara lebih terstruktur dan terukur.
Dengan adanya sistem penilaian seperti PROPER, perusahaan terdorong untuk meningkatkan kinerja lingkungannya melalui kepatuhan terhadap regulasi dan penerapan praktik keberlanjutan. Upaya peningkatan kinerja lingkungan diharapkan dapat mendorong perusahaan untuk menciptakan inisiatif pelestarian lingkungan, yang pada akhirnya akan memungkinkan keberlanjutan perusahaan dan memengaruhi naik turunnya harga saham (Onoyi et al., 2023).
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Pengungkapan ESG (Environmental, Social, and Governance) merupakan kerangka kerja yang digunakan oleh perusahaan untuk mengintegrasikan faktor keberlanjutan dalam operasi dan investasi mereka yang diungkapkan dalam laporan keberlanjutan atau laporan tahunan mereka. ESG menggambarkan standarisasi perusahaan dalam praktik investasi yang terbagi menjadi environmental (lingkungan) yang dalam operasi dan investasi perusahaan ditekankan untuk memperhatikan faktor berkelanjutan, social (sosial) yang menggambarkan konsep menjaga hubungan baik dengan eksternal maupun internal perusahaan bahkan sesama perusahaan, dan governance (tata kelola) yang mengedepankan hak investor, menjaga kualitas, serta legitimasi perusahaan (Zhou & Zhou, 2022).
Konsep lingkungan mengajarkan perusahaan untuk mengurangi atau mencegah risiko operasionalnya, termasuk dalam aspek penggunaan energi, pengelolaan limbah, serta upaya pencegahan polusi dan dampak lingkungan lainnya (Hutama & Budhidharma, 2022). Sementara itu, konsep sosial menekankan pentingnya kemampuan perusahaan dalam beradaptasi secara sosial guna membangun citra yang lebih positif serta meminimalkan risiko sosial yang mungkin timbul (Azhar et al., 2023). Terakhir, konsep tata kelola berperan dalam meningkatkan kepercayaan investor dengan memastikan bahwa perusahaan dikelola secara berkelanjutan dan transparan (van Duuren et al., 2016).
Standar pengungkapan ESG telah dikembangkan oleh berbagai organisasi internasional untuk memastikan konsistensi dan transparansi dalam pelaporan keberlanjutan. Salah satu standar yang paling banyak digunakan secara internasional adalah standar oleh Global Reporting Initiative (GRI). GRI menyediakan kerangka kerja komprehensif bagi perusahaan untuk mengungkapkan dampak lingkungan, sosial, dan tata kelola mereka secara terstruktur. Standar GRI memungkinkan sebuah organisasi untuk mengungkapkan secara terbuka dampak-dampaknya yang paling signifikan terhadap ekonomi, lingkungan, dan masyarakat, termasuk dampak terhadap hak asasi manusia dan bagaimana organisasi tersebut mengelola dampak-dampak tersebut. Hal ini meningkatkan transparansi atas dampak organisasi dan meningkatkan akuntabilitas organisasi (GRI, 2021). Selain GRI, terdapat standar pengungkapan ESG lainnya seperti International Financial Reporting Standards (IFRS), Sustainability Accounting Standards Board (SASB), dan Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD).
Pengungkapan ESG yang komprehensif dan kredibel dipandang oleh investor sebagai sinyal positif bahwa perusahaan menjalankan bisnis yang berkelanjutan, memiliki manajemen risiko yang baik, serta menunjukkan kepedulian terhadap lingkungan dan masyarakat (van Duuren et al., 2016). Dalam kondisi tersebut, investor yang mempertimbangkan aspek ESG cenderung lebih tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan terkait, yang pada akhirnya dapat meningkatkan permintaan pasar dan mendorong kenaikan harga saham (Hutama & Budhidharma, 2022). Sebaliknya, perusahaan dengan tingkat pengungkapan ESG yang rendah sering kali dipersepsikan sebagai entitas dengan prospek kurang baik. Kurangnya transparansi dalam praktik ESG dapat menimbulkan ketidakpercayaan investor, yang berpotensi menyebabkan ketidakstabilan harga saham (Zhou & Zhou, 2022).
Dengan demikian, pengungkapan ESG tidak hanya berfokus pada aspek lingkungan, tetapi merupakan representasi komprehensif dari kinerja keberlanjutan perusahaan. Ketiga dimensi ESG, yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola, secara bersama-sama mencerminkan sejauh mana perusahaan mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan dalam strategi, operasi, dan pengambilan keputusannya. Oleh karena itu, tingkat pengungkapan ESG dapat digunakan sebagai ukuran sejauh mana perusahaan berkomitmen terhadap pembangunan berkelanjutan secara holistik, bukan hanya pada pengelolaan dampak lingkungan semata.
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Sistem manajemen lingkungan merupakan investasi infrastruktur yang aktivitasnya mencakup dokumentasi proses operasi, koordinasi antar fungsi, keterlibatan pemangku kepentingan, pemantauan, pengungkapan hasil, pelatihan, dan sertifikasi, yang dirancang untuk mengelola kinerja lingkungan perusahaan, yang meliputi pengurangan penghasilan limbah, pengurangan limbah akibat kecelakaan, serta penanganan limbah non-konforman secara aman dan efektif (Gavronski et al., 2008). Pada tahun 1996, International Organization for Standardization (ISO) memperkenalkan seri ISO 14000, yaitu standar global sukarela yang dapat diadopsi oleh perusahaan dalam sistem manajemen lingkungan atau environmental management system (EMS). Dari seri tersebut, ISO 14001 merupakan standar yang paling banyak digunakan untuk sistem manajemen lingkungan (ISO, 2015).
ISO 14001 merupakan standar internasional yang menetapkan kriteria sistem manajemen lingkungan berdasarkan pendekatan Plan-Do-Check-Act (PDCA). Pendekatan ini mendorong perusahaan untuk merencanakan kebijakan lingkungan, melaksanakan pengendalian operasional, memantau kinerja, dan melakukan perbaikan berkelanjutan. Sertifikasi ISO 14001 diperoleh melalui audit dari lembaga sertifikasi resmi, yang menilai apakah sistem manajemen lingkungan perusahaan telah memenuhi standar internasional (ISO, 2023).
Penerapan ISO 14001 tidak hanya berfokus pada hasil melainkan pada proses bagaimana perusahaan terlibat pada pemeliharaan lingkungan yang baik (Sa’diyah & Suharsono, 2018). Dengan menerapkan ISO 14001, perusahaan dapat memberikan jaminan kepada manajemen, karyawan, dan pemangku kepentingan eksternal bahwa dampak lingkungan sedang diukur dan ditingkatkan (Ermaya & Mashuri, 2020).
Perusahaan yang tidak mengelola dampak lingkungannya dengan baik berisiko menghadapi berbagai konsekuensi negatif, seperti sanksi hukum, denda, tuntutan hukum, serta boikot dari konsumen dan investor. Gavronski et al. (2008) menyoroti bahwa perusahaan yang menerapkan sistem manajemen lingkungan yang ketat, seperti ISO 14001, lebih mampu mengurangi risiko operasional dan meningkatkan efisiensi sumber daya, yang pada akhirnya mendukung keberlanjutan perusahaan. Dengan demikian, penerapan sistem manajemen lingkungan tidak hanya menjadi alat untuk memenuhi regulasi, tetapi juga strategi bisnis dalam mempertahankan legitimasi dan daya saing di pasar yang semakin kompetitif.
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Saham merupakan tanda kepemilikan atas suatu perusahaan sesuai dengan persentase kepemilikannya. Siregar & Nurmala (2018) menyatakan bahwa saham adalah bentuk penyertaan modal dalam perseroan terbatas, di mana tujuan utama investor dalam membeli saham adalah untuk memperoleh keuntungan. Saham sendiri termasuk instrumen investasi yang menawarkan peluang keuntungan tinggi, tetapi juga memiliki risiko yang besar terhadap kemungkinan kerugian. 
Harga saham mengacu pada nilai pasar suatu saham, yaitu harga yang terbentuk berdasarkan mekanisme permintaan dan penawaran di pasar modal (Purnomo et al., 2024). Menurut Setiawati (2018), harga saham bersifat fluktuatif dan dapat berubah setiap saat tergantung pada interaksi antara pelaku pasar. Semakin tinggi permintaan terhadap suatu saham, maka harga saham cenderung naik, dan sebaliknya, jika permintaan rendah, harga saham akan turun. Karena harga saham yang berubah-ubah atau berfluktuasi, saham memiliki karakteristik high risk-high return, di mana potensi keuntungan yang tinggi juga disertai dengan risiko yang besar (Putri & Yulianto, 2023).
Harga saham mencerminkan nilai dan kinerja perusahaan di mata investor. Jika perusahaan menunjukkan kinerja yang baik, maka sahamnya akan lebih diminati investor, sehingga harga saham mengalami peningkatan (Onoyi et al., 2023). Sebaliknya, jika kinerja perusahaan buruk, investor akan kehilangan minat, menyebabkan harga saham mengalami penurunan. Investor umumnya mengharapkan keuntungan dari saham dalam bentuk dividen serta potensi capital gain dari kenaikan harga saham (Elisabeth & Maria, 2022).
Berdasarkan fungsinya, harga saham dibagi menjadi 3 jenis, yaitu: (1) par value, (2) base price, dan (3) market price. Sedangkan, berdasarkan aktivitas perdagangan saham harian, harga saham terdiri dari harga pembukaan (open), harga tertinggi (high), harga terendah (low), harga penutupan (close), volume transaksi dalam jumlah saham (volume) dan juga adjusted close, yaitu harga penutupan yang disesuaikan untuk aksi korporasi seperti rights issue, stock split, atau stock reverse.
Harga saham yang tinggi tidak hanya memberikan keuntungan bagi investor tetapi juga berdampak positif bagi perusahaan. Perusahaan dengan harga saham yang stabil dan meningkat memiliki citra yang lebih baik di mata investor dan lebih mudah mendapatkan pendanaan dari pihak eksternal. Sebaliknya, harga saham yang rendah dapat menyebabkan capital loss bagi investor dan mengurangi daya tarik perusahaan di pasar modal (Ramadhani & Zannati, 2018). Oleh karena itu, pemahaman mengenai faktor-faktor yang memengaruhi harga saham menjadi penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.
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Penelitian terdahulu yang dijadikan acuan dan pembanding dalam penelitian ini digunakan untuk mendukung serta memperkuat landasan teoretis yang mendasari penelitian ini, sebagaimana disajikan berikut.
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	No.
	Nama Peneliti
	Variabel Penelitian
	Metode Analisis
	Hasil Penelitian

	1
	Purnomo et al. (2024)
	Variabel independen:
Skor ESG 

Variabel dependen:
Harga Saham

Variabel moderasi:
EPS (Earnings per Share)
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan metode analisis regresi berganda, analisis deskriptif, uji asumsi klasik, uji-F, & uji-t.
Alat analisis: SPSS 25.
	Pengungkapan informasi penerapan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap harga saham korporasi. ESG terhadap harga saham yang dimoderasi oleh EPS memiliki pengaruh yang signifikan.

	2
	Onoyi et al. (2023)
	Variabel independen:
Risiko Bisnis, Kinerja Keuangan, & Kinerja Lingkungan

Variabel dependen:
Harga Saham
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi klasik, & analisis regresi linier berganda.
	Risiko bisnis berpengaruh tidak signifikan terhadap harga saham. Kinerja keuangan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Kinerja lingkungan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Risiko bisnis, kinerja keuangan dan kinerja lingkungan secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham.

	3
	Putri & Yulianto (2023)	Variabel independen:
Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan. & Kinerja Lingkungan

Variabel dependen:
Harga Saham
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis linier berganda, uji-F, & uji-t.
Alar analisis:
EViews 12.
	Ukuran perusahaan, umur perusahaan dan kinerja lingkungan secara simultan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Umur perusahaan berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham.

	4
	Zhou & Zhou (2022)
	Variabel independen:
Kinerja ESG

Variabel dependen:
Volatilitas Harga Saham (5 Hari Sebelum dan Sesudah Fluktuasi, 10 Hari Sebelum dan Sesudah Fluktuasi, Fluktuasi Musiman, & Volatilitas Intradaay)
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan statistik deskriptif, analisis regresi linier berganda, uji tren paralel, & uji robustness.
Alat analisis: Microsoft Excel & Stata.
	Kinerja ESG yang sangat baik berpengaruh terhadap penurunan volatilitas harga saham (negatif signifikan) dan stabilisasi harga saham di tengah dampak pandemi. Secara umum, volatilitas perusahaan tercatat meningkat sebelum dan sesudah dampak pandemi, namun perusahaan dengan kinerja ESG yang sangat baik berpengaruh terhadap kenaikan volatilitas yang lebih rendah dibandingkan perusahaan dengan kinerja ESG yang buruk.

	5
	Castro et al. (2021)
	Variabel independen:
Kinerja Lingkungan

Variabel dependen:
Harga Saham

Variabel moderasi:
Proporsi Energi Terbarukan, Paten Hijau, & Perdagangan Internasional (FDI & Ekspor Barang)
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan statistik deskriptif, uji validitas, & analisis data panel melalui Generalized Method of Moments (GMM).
	Kinerja lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Interaksi kinerja lingkungan dengan kebijakan energi terbarukan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap harga saham. Interaksi kinerja lingkungan dengan paten hijau berpengaruh positif dan signifikan. Interaksi kinerja lingkungan dengan perdagangan internasional (FDI/ekspor) berpengaruh negatif dan signifikan. 

	6
	Fitriaty et al. (2021)
	Variabel independen:
Corporate Social Responsibility (CSR) & Sistem Manajemen Lingkungan ISO 14001

Variabel dependen:
Kinerja Keuangan
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji R2, uji-F, & uji-t.
Alat analisis: SPSS.
	CSR dan sistem manajemen lingkungan ISO 14001 berpengaruh secara simultan terhadap kinerja keuangan. CSR secara parsial berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Sistem manajemen lingkungan ISO 14001 secara parsial juga berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan.

	7
	Ermaya & Mashuri (2020)
	Variabel independen:
Kinerja Lingkungan, Biaya Lingkungan, & ISO 14001

Variabel dependen:
Kinerja Keuangan
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik, & uji hipotesis menggunakan analisis regresi berganda.
	Kinerja lingkungan berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja keuangan. Biaya lingkungan berpengaruh signifikan negatif terhadap kinerja keuangan. ISO 14001 tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

	8
	Buallay (2019)
	Variabel independen:
Pengungkapan Laporan Keberlanjutan (ESG)

Variabel dependen:
Kinerja Sektor Manufaktur & Kinerja Sektor Perbankan (Kinerja Operasional, Kinerja Keuangan, & Kinerja Pasar)
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan regresi data panel/pooled, analisis deskriptif, uji asumsi klasik, & uji pemilihan model data panel.
	ESG berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja operasional, kinerja keuangan, dan kinerja pasar di sektor manufaktur. ESG berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja operasional, kinerja keuangan, dan kinerja pasar di sektor perbankan.

	9
	Landi & Sciarelli (2019)	Variabel independen:
Nilai ESG

Variabel dependen:
Abnormal log-return (saham)
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis data panel
Alat analisis:
Stata.
	Nilai ESG tidak berpengaruh signifikan, baik positif atau negatif, terhadap abnormal return saham.

	10
	Lee et al. (2017)
	Variabel independen:
ISO 14001

Variabel dependen:
ROA (Return on Assets), ROS (Return on Sales), Harga Saham, COGS/Sales, & SGR (Sales Growth Rate)
	Pendekatan kuantitatif dengan metodologi event study. Analisis dilakukan dengan menggunakan statistik deskriptif, uji-t, Wilcoxon signed rank test, & uji tanda. 
	ISO 14001 berpengaruh signifikan positif terhadap return on assets (ROA). ISO 14001 berpengaruh signifikan positif terhadap return on sales (ROS). ISO 14001 berpengaruh positif terhadap Stock price dalam jangka pendek, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap Stock price dalam jangka panjang. ISO 14001 tidak berpengaruh signifikan terhadap COGS/Sales dalam jangka panjang, meskipun ada penurunan COGS/Sales sebelum sertifikasi. ISO 14001 berpengaruh signifikan positif terhadap sales growth rate (SGR) dalam jangka panjang.

	11
	Ong et al. (2016)
	Variabel independen:
Adopsi ISO 14001

Variabel dependen:
Kinerja Keuangan (ROE & ROE)
	Pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis deskriptif, uji normalitas, uji korelasi, & uji regresi linier.
	Terdapat hubungan positif yang signifikan antara adopsi ISO 14001 dan return on asset (ROA) perusahaan. Terdapat hubungan positif yang signifikan antara adopsi ISO 14001 dan return on equity (ROE) perusahaan. 


Sumber: Diolah penulis dari berbagai penelitian, 2025
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Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan akan berupaya untuk memperoleh legitimasi dari masyarakat agar dapat mempertahankan eksistensi, validasi, dan keberlanjutannya. Untuk mendapatkan legitimasi tersebut, banyak strategi yang dapat diimplementasikan oleh perusahaan, salah satunya berupa implementasi praktik keberlanjutan. Dari berbagai macam praktik keberlanjutan yang dapat dilakukan perusahaan, dalam penelitian ini difokuskan pada tiga bentuk utama. Pertama, perusahaan dapat meningkatkan kinerja lingkungan dengan memperhatikan dampak aktivitas bisnis terhadap lingkungan sekitar dan mengikuti standar lingkungan yang berlaku. Kedua, perusahaan dapat melakukan pengungkapan informasi keberlanjutan, yang mencakup aspek lingkungan (environmental), sosial (social), dan tata kelola (governance), yang bertujuan untuk memberikan transparansi praktik keberlanjutan perusahaan. Ketiga, perusahaan dapat mengimplementasikan sistem manajemen lingkungan secara formal, seperti dengan mengadopsi standar ISO 14001. 
Ketiga bentuk praktik keberlanjutan ini diharapkan dapat meningkatkan legitimasi perusahaan di mata masyarakat dan para pemangku kepentingan. Dengan legitimasi yang lebih kuat, perusahaan diproyeksikan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan menarik kepercayaan investor, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan harga saham di pasar modal. Berdasarkan penjelasan tersebut, penulis menyusun kerangka konseptual yang akan digunakan sebagai dasar dalam pelaksanaan penelitian, sebagaimana disajikan berikut.
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Sumber: Diolah penulis, 2025
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Berdasarkan perspektif teori legitimasi, perusahaan yang mampu menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan lingkungan akan dilegitimasi atau lebih dihargai oleh investor dan pemangku kepentingan. Kinerja lingkungan menggambarkan seberapa baik perusahaan mengelola dampak aktivitasnya terhadap lingkungan, termasuk kepatuhan terhadap peraturan dan standar tanggung jawab lingkungan. Kinerja lingkungan berperan dalam memastikan bahwa operasional perusahaan tidak merusak ekosistem, melainkan mendukung keberlanjutan perusahaan dan lingkungan sekitarnya. Melalui kinerja lingkungan yang baik, perusahaan dapat memenuhi ekspektasi sosial terkait perlindungan lingkungan hidup, sehingga memperoleh legitimasi yang kemudian tercermin dalam peningkatan nilai pasar perusahaan, termasuk harga saham.
Beberapa penelitian telah menguji hubungan antara kinerja lingkungan dan kinerja saham dengan hasil yang beragam. Walaupun menggunakan indikator yang berbeda, Castro et al. (2021) dan Onoyi et al. (2023) menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap harga sahamnya. Sementara itu, Ermaya & Mashuri (2020) menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, pengungkapan ESG yang baik diharapkan dapat meningkatkan legitimasi perusahaan, yang ditandai dengan dampak positif terhadap harga sahamnya. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Kinerja lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
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Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan perlu menyesuaikan perilaku dan komunikasinya agar sejalan dengan nilai dan norma yang diharapkan oleh masyarakat. ESG mencerminkan standar investasi perusahaan yang mencakup lingkungan (keberlanjutan), sosial (hubungan internal dan eksternal), serta tata kelola (hak investor, kualitas, dan legitimasi). Perusahaan yang secara aktif mengungkapkan praktik ESG memberikan sinyal kepada investor, konsumen, dan regulator bahwa mereka transparan terhadap pemangku kepentingannya dan berkomitmen terhadap keberlanjutan jangka panjang. Dengan kata lain, keterbukaan dalam ESG membantu perusahaan memperoleh legitimasi, yaitu pengakuan bahwa operasional mereka selaras dengan nilai dan ekspektasi sosial, yang pada akhirnya dapat berdampak positif terhadap keberlanjutan bisnis dan nilai saham perusahaan. 
Beberapa penelitian telah menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap harga saham dengan hasil yang beragam. Purnomo et al. (2024) menemukan bahwa pengungkapan informasi ESG berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, sementara Zhou & Zhou (2022) menemukan bahwa kinerja ESG yang baik dapat mengurangi volatilitas harga saham (berpengaruh negatif signifikan) dan menstabilkan harga saham. Namun, Buallay (2019) menemukan bahwa pengaruh ESG dapat bervariasi tergantung pada sektor industri; dalam hal ini, ESG berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja operasional, keuangan, dan pasar di sektor manufaktur, tetapi berpengaruh negatif di sektor perbankan. Dengan demikian, pengungkapan ESG yang baik diharapkan dapat meningkatkan legitimasi perusahaan, yang ditandai dengan dampak positif terhadap harga sahamnya. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:
H2: Pengungkapan ESG berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham. 
[bookmark: _Toc211303338]Pengaruh ISO 14001 terhadap harga saham
Dalam kerangka teori legitimasi, penerapan sistem manajemen lingkungan seperti ISO 14001 dapat menjadi salah satu strategi perusahaan untuk memenuhi harapan masyarakat terkait keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Sistem manajemen lingkungan merupakan pendekatan strategis yang diterapkan perusahaan untuk mengelola dampak lingkungan dari aktivitas bisnis mereka. Sertifikasi ISO 14001 menunjukkan bahwa perusahaan memiliki sistem manajemen lingkungan yang sesuai dengan standar internasional. Penerapan sistem ini membantu perusahaan mempertahankan operasionalnya dalam jangka panjang dengan meminimalkan risiko lingkungan, meningkatkan efisiensi sumber daya, serta menjaga hubungan baik dengan pemangku kepentingan, sehingga mendukung keberlanjutan perusahaan. Dengan memiliki sertifikasi tersebut, perusahaan menunjukkan bahwa mereka menjalankan operasional secara bertanggung jawab terhadap lingkungan, sehingga memperkuat legitimasi di mata publik dan pasar.
Beberapa penelitian telah menguji pengaruh ISO 14001 terhadap harga saham dengan hasil yang beragam. (Lee et al., 2017) menemukan bahwa ISO 14001 berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham dan kinerja keuangan perusahaan. Sementara itu, Ong et al. (2016) dan Fitriaty et al. (2021) menunjukkan bahwa perusahaan yang mengadopsi ISO 14001 cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik (berpengaruh positif signifikan), yang kemudian dapat berpengaruh terhadap harga saham. Dengan demikian, penerapan ISO 14001 diharapkan dapat memperkuat legitimasi perusahaan, yang ditandai dengan dampak positif terhadap harga sahamnya. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:
H3: ISO 14001 berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham.
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Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahulu, serta pengembangan hipotesis yang sudah dijelaskan, model penelitian disusun untuk menggambarkan hubungan antara variabel yang diteliti. Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut.
[image: ]
[bookmark: _Toc196265460]Gambar 2.2 Model Penelitian
Sumber: Diolah penulis, 2025
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METODE PENELITIAN

[bookmark: _Toc211303341]Definisi Operasional
[bookmark: _Toc211303342]Harga saham (Y)
Harga saham adalah nilai yang diberikan perusahaan terhadap satu lembar saham, yang merupakan bentuk kepemilikan dan investasi atas suatu perusahaan yang menerbitkan dan menjual saham tersebut. Harga saham akan naik dan turun dipengaruhi oleh tingkat permintaan suatu saham, dan tingkat permintaan tersebut bergantung pada kinerja perusahaan. Dengan demikian, harga saham dapat mencerminkan nilai serta kinerja suatu perusahaan. 
Harga saham terbagi menjadi beberapa jenis, seperti harga pembukaan, harga tertinggi, harga terendah, dan harga penutupan. Dibandingkan harga lainnya, harga penutupan merupakan harga yang konsisten digunakan dalam mayoritas literatur keuangan dan secara universal dalam perhitungan indeks pasar. Tidak seperti harga pembukaan yang hanya mencerminkan kondisi awal serta sangat bisa dipengaruhi berita dan reaksi spontan sementara, atau harga tertinggi dan terendah yang bersifat ekstrem dan tidak selalu mencerminkan konsensus pasar, harga penutupan memberikan gambaran yang lebih representatif dan stabil karena mencerminkan kesepakatan terakhir pasar atas nilai saham pada akhir sesi perdagangan. Oleh karena itu, sejalan dengan penelitian Onoyi et al. (2023), Purnomo et al. (2024), serta Elisabeth & Maria (2022), harga saham dalam penelitian ini diproksikan dengan harga penutupan saham (closing price) di akhir tahun.
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Kinerja lingkungan mengacu pada tingkat suatu perusahaan dalam memengaruhi lingkungan hidup sekitarnya melalui kegiatan operasionalnya. Kinerja lingkungan merupakan salah satu aspek keberlanjutan perusahaan yang melibatkan praktik, kebijakan, program, tanggung jawab sosial, serta hasil yang dapat diobservasi. Kinerja tersebut dapat diukur dengan berbagai indikator dan metrik, yang mencerminkan dampak lingkungan dari aktivitas perusahaan.
Mengacu pada penelitian terdahulu oleh Ermaya & Mashuri (2020), Nuryaningrum & Andhaniwati (2021), Onoyi et al. (2023), penelitian ini memproksikan kinerja lingkungan dengan menggunakan hasil penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup atau peringkat PROPER oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK). Peringkat PROPER mengkategorikan perusahaan ke dalam lima (5) warna, dan setiap warna diberikan skor penilaian secara berurutan. Kategorisasi tersebut berupa sebagai berikut:
[bookmark: _Toc196234465]Tabel 3.1 Skor Peringkat PROPER
	No.
	Warna
	Keterangan
	Skor

	1
	Emas
	Sangat sangat baik
	5

	2
	Hijau
	Sangat baik
	4

	3
	Biru
	Baik
	3

	4
	Merah
	Buruk
	2

	5
	Hitam
	Sangat Buruk
	1


Sumber: Ermaya & Mashuri, 2020

Namun, peringkat PROPER tidak hanya memberikan satu nilai untuk setiap perusahaan yang terdaftar. KLHK memberikan penilaian untuk setiap lokasi pabrik/unit operasi secara terpisah. Karena itu, skor rata-rata akan diambil sebagai penilaian akhir untuk kinerja lingkungan.
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ESG menggambarkan standar-standar perusahaan dalam operasi dan praktik investasinya, yang terbagi menjadi environmental (lingkungan), social (sosial), dan governance (tata kelola). Pengungkapan terhadap ketiga aspek tersebut merupakan kerangka kerja dan bukti perusahaan mengintegrasikan faktor keberlanjutan dalam operasi dan investasi mereka. Pengungkapan ESG tersebut biasanya terdapat dalam laporan keberlanjutan (sustainability report) atau laporan tahunan (annual report) perusahaan.
Standar GRI menguraikan pengungkapan yang mencakup berbagai aspek penting keberlanjutan, mulai dari emisi, energi, air, keanekaragaman hayati (environmental); hubungan tenaga kerja, nondiskriminasi, keselamatan kerja (social); hingga struktur tata kelola dan etika bisnis (governance). Penggunaan GRI dalam mengukur pengungkapan ESG memberikan dasar metodologis yang kuat karena tidak hanya mencakup dimensi yang luas dan relevan terhadap keberlanjutan, tetapi juga memfasilitasi transparansi informasi yang dibutuhkan oleh investor dan pemangku kepentingan dalam pengambilan keputusan yang berkelanjutan.
Purnomo et al. (2024) menggunakan standar GRI sebagai patokan pengukuran pengungkapan ESG. Mengembangkan metode pengukuran indeks yang digunakan dalam penelitian sebelumnya, indeks pengungkapan ESG perusahaan secara matematis dituliskan sebagai berikut:
	3.1
Keterangan:
ESGit	= Indeks pengungkapan ESG perusahaan i pada tahun ke-t
Xjit	= Nilai pengungkapan indikator j oleh perusahaan i pada tahun ke-t
N	= Jumlah indikator pengungkapan standar GRI 2021
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ISO 14001 merupakan standar sistem manajemen lingkungan internasional yang membantu perusahaan mengidentifikasi, mengelola, dan mengurangi dampak lingkungan dari aktivitas bisnis mereka, sekaligus meningkatkan efisiensi sumber daya dan keberlanjutan perusahaan secara keseluruhan.
Pengukuran ISO 14001 dalam penelitian ini mengacu pada penelitian terdahulu (Ermaya & Mashuri, 2020). Di mana variabel dummy digunakan dengan memberikan nilai 1 untuk perusahaan yang telah tersertifikasi ISO 14001 dan nilai 0 untuk perusahaan yang belum memiliki sertifikasi tersebut.
[bookmark: _Toc211303346]Populasi dan Sampel
[bookmark: _Toc211303347]Populasi
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek/subjek dengan kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2018). Populasi pada penelitian ini ialah perusahaan subsektor makanan dan minuman peserta PROPER yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2022-2024.
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Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi (Sugiyono, 2018). Metode pengumpulan sampel yang digunakan ialah metode purposive sampling. Purposive sampling terbatas pada jenis objek atau subjek tertentu yang dapat memberikan informasi yang diinginkan, baik karena mereka adalah satu-satunya yang memilikinya, atau mereka sesuai dengan beberapa kriteria yang ditetapkan oleh peneliti (Sugiyono, 2018). Dalam penelitian ini, kriteria tersebut ialah sebagai berikut:
1) Perusahaan termasuk dalam subsektor makanan dan minuman, merupakan peserta PROPER, serta terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2022-2024.
2) Perusahaan menerbitkan laporan tahunan pada tahun 2022-2024.
3) Perusahaan menerbitkan laporan keberlanjutan pada tahun 2022-2024.
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	No.
	Kriteria
	Jumlah

	1
	Perusahaan subsektor makanan dan minuman peserta PROPER yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022-2024
	18

	2
	Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan pada tahun 2022-2024
	0

	3
	Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keberlanjutan pada tahun 2022-2024
	0

	Jumlah perusahaan
	18

	Tahun pengamatan
	3 tahun

	Jumlah data pengamatan
	54


Sumber: data diolah penulis, 2025
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Karena penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif. Data kuantitatif adalah data yang dapat diukur secara numerik dan dianalisis menggunakan metode statistik (Kuncoro, 2018). Dalam penelitian ini, data tersebut diperoleh dari situs data pasar saham, laporan keberlanjutan perusahaan, laporan tahunan, serta hasil penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup atau peringkat PROPER.
[bookmark: _Toc211303351]Sumber data
Data yang digunakan dalam penelitian ini ialah data sekunder yang diperoleh dari situs data pasar saham, yaitu id.investing.com, situs resmi Bursa Efek Indonesia melalui www.idx.co.id, situs resmi setiap perusahaan sampel, serta situs resmi Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan melalui proper.menlhk.go.id. Data tersebut mencakup harga saham perusahaan, laporan keberlanjutan dan laporan tahunan perusahaan dari tahun 2022-2024, serta hasil penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup atau peringkat PROPER selama periode tahun 2022-2024.
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Metode pengumpulan data pada penelitian ini ialah metode dokumentasi, yaitu pengumpulan data melalui pengunduhan dan pencatatan dokumen dari sumber resmi. Data diunduh langsung dari situs data pasar saham, situs resmi Bursa Efek Indonesia, situs resmi setiap perusahaan sampel, dan situs resmi Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan, yang berupa data harga saham perusahaan, laporan tahunan perusahaan, laporan keberlanjutan, serta hasil penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup.
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Data dalam penelitian ini merupakan data panel atau pooled, yang menggabungkan karakteristik time series dan cross section (Kuncoro, 2018). Karakteristik time series ditunjukkan dari data yang dikumpulkan dalam beberapa periode waktu, sementara cross section ditunjukkan dengan adanya lebih dari satu perusahaan sebagai objek penelitian. Penelitian ini menganalisis data dengan menggunakan statistik deskriptif dan regresi data panel. Untuk itu, pengolahan data dilakukan menggunakan program Microsoft Excel dan EViews 12.
[bookmark: _Toc211303354]Statistik deskriptif
Statistik deskriptif merupakan metode statistik yang digunakan untuk mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul tanpa tujuan untuk menarik kesimpulan umum atau melakukan generalisasi (Sugiyono, 2018). Metode ini melibatkan pengumpulan, ringkasan, dan penyajian data dalam bentuk ukuran-ukuran statistik seperti rata-rata (mean), median, standar deviasi, nilai maksimum, nilai minimum, skewness, dan kurtosis. Tujuan utama statistik deskriptif adalah untuk menggambarkan karakteristik data yang diamati secara komprehensif, sehingga memberikan ringkasan yang jelas dan informatif tentang distribusi data.
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Menyesuaikan persamaan umum regresi data panel dengan variabel dalam penelitian ini, maka persamaan regresi data panel akan dituliskan sebagai berikut:
	3.2
Keterangan:
β0		= Intersep/konstanta
β1, β2, β3	= Koefisien variabel independen
HSit		= Harga Saham perusaahaan i pada tahun t
KLit		= Kinerja Lingkungan perusaahaan i pada tahun t
ESGit		= Pengungkapan ESG perusaahaan i pada tahun t
ISOit		= ISO 14001 perusaahaan i pada tahun t
eit		= Error term (variabel gangguan)
Model atau metode regresi dengan menggunakan data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan Common Effect, Fixed Effect, dan Random Effect (Basuki & Prawoto, 2016; Widarjono, 2025).
3.5.2.1 Common Effect Model (CEM)
Common Effect Model (CEM) adalah pendekatan paling sederhana dalam analisis data panel karena menggabungkan data time series dan cross section tanpa memperhatikan dimensi waktu atau individu (Basuki & Prawoto, 2016; Widarjono, 2025). Estimasi model ini dilakukan menggunakan metode Ordinary Least Square (OLS) atau metode kuadrat terkecil. 
3.5.2.2 Fixed Effect Model (FEM)
Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa terdapat perbedaan intersep di dalam persamaannya (Basuki & Prawoto, 2016; Widarjono, 2025). FEM mengasumsikan bahwa koefisien regresi tetap konstan antar perusahaan dan waktu, sementara intersepnya bervariasi. Model ini menggunakan variabel dummy untuk mengidentifikasi perbedaan intersep antar perusahaan dan sering disebut dengan teknik Least Squares Dummy Variables (LSDV).
3.5.2.3 Random Effect Model (REM)
Random Effect Model (REM) mengestimasi data panel dengan mempertimbangkan kemungkinan korelasi dalam variabel gangguan (error term) baik antar waktu maupun antar individu (Basuki & Prawoto, 2016; Widarjono, 2025). Model Random Effect diestimasi menggunakan metode Generalized Least Square (GLS). Dalam model ini, perbedaan intersep dianggap sebagai bagian dari error term yang bersifat acak. Namun, REM mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu tidak berkorelasi dengan variabel independen, sehingga jika asumsi ini tidak terpenuhi, hasil estimasi dapat bias.
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Untuk menganalisis data panel, perlu dilakukan pengujian spesifikasi model yang benar untuk mendeskripsikan data mana yang paling baik dan paling cocok. Untuk itu beberapa pengujian dilakukan, yaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (Basuki & Prawoto, 2016). Berikut adalah penjelasan masing-masing uji tersebut.
3.5.3.1 Uji F (uji Chow)
Uji F (uji Chow) digunakan untuk menentukan model yang paling tepat di antara Common Effect Model (CEM) atau Pooled Ordinary Least Square (OLS) dan Fixed Effect Model (FEM). Pemilihan model didasarkan pada p-value dari hasil uji Chow dengan kriteria berikut:
1) Jika p-value < 0,05, maka FEM lebih tepat digunakan.
2) Jika p-value > 0,05, maka CEM lebih tepat digunakan.
3.5.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk menentukan model yang lebih tepat di antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Prinsip dasar uji ini adalah membandingkan estimasi Generalized Least Squares (GLS) yang digunakan dalam Random Effect Model dengan estimasi Ordinary Least Squares (OLS) dalam Fixed Effect Model. Pemilihan model didasarkan pada p-value dari hasil uji Hausman dengan kriteria berikut:
1) Jika p-value < 0,05, maka FEM lebih tepat digunakan.
2) Jika p-value > 0,05, maka REM lebih tepat digunakan. 
3.5.3.3 Uji Lagrange Multiplier
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan model yang lebih tepat di antara Random Effect Model (REM) dan Common Effect Model (CEM). Uji Lagrange Multiplier bertujuan untuk menguji keberadaan varians spesifik individu dalam model. Pemilihan model didasarkan pada p-value Breusch-Pagan dari hasil uji Lagrange Multiplier dengan kriteria berikut:
1) Jika p-value < 0,05, maka REM lebih tepat digunakan.
2) Jika p-value > 0,05, maka CEM lebih tepat digunakan.
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Penelitian dengan pendekatan kuantitatif yang menggunakan model-model analisis statistik inferensial untuk menguji hipotesis yang diajukan pada umumnya didasarkan pada asumsi-asumsi tertentu. Penggunaan statistik parametrik, seperti model korelasi dan regresi, untuk pengujian hipotesis asosiatif memerlukan uji asumsi terlebih dahulu guna memastikan estimator linier yang dihasilkan tidak bias. Berikut adalah uji asumsi klasik yang umum digunakan.
3.5.4.1 Uji normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal atau tidak (Kuncoro, 2018; Widarjono, 2025). Distribusi residual yang normal diperlukan agar pengujian statistik selanjutnya, seperti uji-t dan uji-F, dapat menghasilkan kesimpulan yang valid. Uji normalitas dapat menggunakan berbagai uji statistik yang salah satunya adalah Jarque-Bera. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji Jarque-Bera adalah sebagai berikut (Widarjono, 2025):
1) Jika p-value > 0,05, maka residual berdistribusi normal.
2) Jika p-value < 0,05, maka residual tidak berdistribusi normal.
3.5.4.2 Uji multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji adanya hubungan linier yang kuat antara variabel independen (Kuncoro, 2018; Widarjono, 2025). Multikolinearitas yang tinggi dapat mengganggu kestabilan estimasi parameter dan validitas uji statistik seperti uji-t. Kriteria pengambilan keputusan untuk mendeteksi multikolinearitas adalah (Kuncoro, 2018; Widarjono, 2025):
1) Jika nilai R² tinggi sementara t-hitung signifikan rendah, kemungkinan terjadi multikolinearitas.
2) Jika nilai korelasi antarvariabel independen di atas atau melebihi 0,80, maka terdapat indikasi multikolinearitas.
3) Jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) > 10, maka terdapat indikasi multikolinearitas.
4) Jika nilai F-hitung > F-tabel pada regresi auxiliary, maka terdapat indikasi multikolinearitas.
3.5.4.3 Uji heteroskedastisitas
[bookmark: _Hlk209528742]Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah variabel gangguan (error term) dalam persamaan regresi mempunyai varian yang konstan (Widarjono, 2025). Jika varian tidak sama atau konstan, maka terjadi heteroskedastisitas yang dapat menyebabkan estimasi tidak efisien. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut (Kuncoro, 2018; Widarjono, 2025):
1) Metode Grafik atau Scatter Plot, yaitu dengan menampilkan grafik sebar dari variabel residual kuadrat dan variabel independen. Jika titik-titik residual menyebar secara acak di sekitar garis horizontal tanpa pola tertentu, maka tidak terdapat heteroskedastisitas.
2) Uji Glejser, yaitu dengan meregresikan nilai absolut residual dengan variabel independen. Jika nilai signifikansi hasil regresi nilai absolut residual terhadap variabel independen > 0,05, maka tidak terjadi heteroskedastisitas.
3.5.4.4 Uji autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam persamaan regresi terdapat korelasi atau tidak antara residual atau variabel gangguan (error term) (Widarjono, 2025). Autokorelasi dapat menyebabkan varian estimasi parameter menjadi tidak efisien dan hasil uji hipotesis tidak lagi dapat dipercaya. Pengujian autokorelasi sering menggunakan uji Durbin-Watson dan memiliki kriteria sebagai berikut:
Tabel 3.3 Kriteria Uji Durbin-Watson d
	Nilai Statistik d
	Hasil

	0 < d < dL
	Ada autokorelasi positif

	dL < d < du
	Daerah keragu-raguan; tidak ada keputusan

	du < d < 4 – du
	Tidak ada autokorelasi positif/negatif

	4 – du < d < 4 – dL
	Daerah keragu-raguan; tidak ada keputusan

	4 – dL < d < 4
	Ada autokorelasi negatif


Sumber: Widarjono, 2025

Nilai du dan dL dapat diperoleh dari tabel statistik Durbin-Watson, yang nilainya bergantung pada jumlah observasi dan jumlah variabel independen dalam model (Basuki & Prawoto, 2016; Widarjono, 2025). 
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3.5.5.1 Uji F
Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen (Widarjono, 2025). Pengujian ini dilakukan menggunakan tingkat keyakinan 95% dan tingkat signifikansi sebesar 5% (α = 0,05). Derajat kebebasan (degree of freedom/df) dihitung dengan rumus df1 = k (pembilang) dan df2 = n – k – 1 (penyebut), di mana k adalah jumlah variabel independen dan n adalah jumlah observasi atau sampel. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji F adalah sebagai berikut:
1) Jika p-value > α, atau F-hitung < F-tabel, maka seluruh variabel independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
2) Jika p-value < α, atau F-hitung > F-tabel, maka seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
3.5.5.2 Uji koefisien determinasi
Koefisien determinasi (R²) mengukur sejauh mana kemampuan model regresi dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Widarjono, 2025). Nilai R² yang mendekati 0 menunjukkan bahwa variabel independen memiliki kemampuan terbatas dalam menjelaskan variabel dependen, sedangkan nilai R² yang mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen memiliki kemampuan yang besar dalam menjelaskan variabel dependen.
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Pengujian hipotesis secara parsial (uji-t) dilakukan untuk mengetahui pengaruh dan signifikansi masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen (Widarjono, 2025). Pengujian ini menggunakan tingkat kepercayaan atau probabilitas sebesar 5% (α = 0,05). Derajat kebebasan dihitung dengan rumus df = n – k – 1, di mana n adalah jumlah observasi atau sampel dan k adalah jumlah variabel independen. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji-t adalah sebagai berikut:
1) Jika p-value > α, atau t-hitung < t-tabel, maka variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
2) Jika p-value < α, atau t-hitung > t-tabel, maka variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

[bookmark: _Toc211303360]
HASIL DAN PEMBAHASAN
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[bookmark: _Toc211303362]Gambaran data penelitian
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keberlanjutan, laporan tahunan, dokumen PROPER yang diterbitkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan, serta situs data harga saham. Objek penelitian adalah perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan tercatat sebagai peserta PROPER selama periode 2022-2024. Data yang terkumpul kemudian diolah dalam bentuk data panel dan dianalisis menggunakan program Microsoft Excel dan EViews 12. Daftar sampel yang memenuhi kriteria purposive sampling pada penelitian ini disajikan sebagai berikut:
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	No.
	Nama Perusahaan
	Kode Saham

	1
	Akasha Wira International Tbk.
	ADES

	2
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	BUDI

	3
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	CAMP

	4
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	CEKA

	5
	Delta Djakarta Tbk.
	DLTA

	6
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	GOOD

	7
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	ICBP

	8
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	INDF

	9
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	MLBI

	10
	Mayora Indah Tbk.
	MYOR

	11
	Pinago Utama Tbk.
	PNGO

	12
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	PSDN

	13
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	ROTI

	14
	Sekar Laut Tbk.
	SKLT

	15
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	STAA

	16
	Siantar Top Tbk.
	STTP

	17
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	TBLA

	18
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	ULTJ


Sumber: Bursa Efek Indonesia, 2025
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Analisis statistik deskriptif melibatkan penyajian data dalam bentuk rata-rata (mean), median, standar deviasi, nilai maksimum, nilai minimum, skewness, dan kurtosis dengan tujuan memberikan ringkasan yang jelas dan informatif tentang distribusi data. Hasil analisis statistik deskriptif disajikan sebagai berikut.
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	HS
	KL
	ESG
	ISO

	Mean
	3276,33
	2,91064
	0,31389
	0,51852

	Median
	1537,50
	3,00000
	0,21875
	1,00000

	Maximum
	13625,0
	3,04348
	0,83750
	1,00000

	Minimum
	83,0000
	2,00000
	0,00000
	0,00000

	Std. Dev.
	3717,22
	0,26213
	0,30985
	0,50435

	Skewness
	1,12803
	-2,84943
	0,31449
	-0,07142

	Kurtosis
	2,93912
	9,70195
	1,45513
	1,00550

	Observations
	54
	54
	54
	54


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.2, variabel harga saham (HS) memiliki nilai rata-rata sebesar 3.276,33 dengan nilai median 1.537,50, menunjukkan bahwa sebagian besar data harga saham berada di bawah rata-rata sehingga distribusinya cenderung miring ke kanan (right-skewed) dengan nilai skewness sebesar 1,128. Nilai minimum harga saham adalah 83, sedangkan nilai maksimum mencapai 13.625, dengan standar deviasi sebesar 3.717,21 yang mengindikasikan variasi harga saham cukup tinggi antar perusahaan. Nilai kurtosis sebesar 2,939 menunjukkan bahwa distribusi harga saham mendekati distribusi normal, sehingga penyebaran data relatif moderat tanpa ekor yang terlalu tebal. 
Variabel kinerja lingkungan (KL) yang diukur menggunakan skor PROPER menunjukkan nilai rata-rata sebesar 2,91 dengan median 3,00. Hal ini berarti sebagian besar perusahaan memiliki peringkat PROPER sekitar biru hingga hijau. Nilai minimum adalah 2, nilai maksimum 3,04, dengan standar deviasi 0,26 yang menunjukkan variasi kinerja lingkungan relatif rendah. Nilai skewness sebesar -2,849 mengindikasikan distribusi data condong ke kiri (left-skewed), atau sebagian besar perusahaan memiliki skor PROPER mendekati maksimum. Nilai kurtosis sebesar 9,702 menunjukkan bahwa data memiliki puncak yang tajam dan ekor yang lebih tebal dibandingkan distribusi normal, sehingga mayoritas nilai terkonsentrasi di sekitar rata-rata.
Variabel pengungkapan ESG memiliki nilai rata-rata sebesar 0,31 dengan median 0,22, menunjukkan tingkat pengungkapan ESG masih relatif rendah. Nilai minimum sebesar 0 dan maksimum 0,83 dengan standar deviasi 0,31 yang mengindikasikan terdapat perbedaan yang cukup besar antar perusahaan dalam hal pengungkapan ESG. Skewness bernilai positif sebesar 0,314, menunjukkan distribusi cenderung miring ke kanan. Nilai kurtosis sebesar 1,455 mengindikasikan bahwa puncak distribusi datar dan data lebih menyebar secara merata.
Sementara itu, variabel ISO 14001 yang diukur menggunakan variabel dummy memiliki nilai rata-rata 0,52 yang berarti sekitar 52% perusahaan sampel telah memiliki sertifikasi ISO 14001. Nilai minimum adalah 0 dan maksimum 1, dengan standar deviasi 0,50. Skewness sebesar -0,074 menunjukkan distribusi data hampir simetris, yang berarti proporsi perusahaan yang tersertifikasi dan yang tidak relatif seimbang. Nilai kurtosis sebesar 1,006 menunjukkan bahwa penyebaran data cenderung merata tanpa puncak yang terlalu tajam.
4.1.2.1 Transformasi data
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif sebelumnya, beberapa variabel memiliki nilai-nilai yang ekstrem dan dapat menyebabkan berbagai gejala seperti dalam linearitas, normalitas residual, dan heteroskedastisitas. Untuk itu, “obat” yang banyak direkomendasikan untuk data tersebut adalah transformasi. Transformasi pada data tidak berkelompok sering kali merupakan cara terbaik agar distribusinya mendekati normal (Kuncoro, 2018). Dengan pengecualian apabila interpretasi justru menjadi sulit dilakukan pada data yang telah ditransformasi.
Variabel harga saham bersifat right-skewed yang tinggi (1,1280) dan memiliki mean yang tinggi diatas median (3.276,33 > 1.537,50). Hal tersebut mengindikasikan bahwa data memiliki outliers yang ekstrem. Data juga menunjukkan range yang sangat lebar, yaitu 82-13.625. Untuk itu, transformasi ke dalam bentuk logaritma merupakan transformasi yang lebih tepat dilakukan terhadap variabel harga saham (Kuncoro, 2018). Rumus transformasi tersebut berupa sebagai berikut:
	4.1
Keterangan:
HST	= Harga saham setelah ditransformasi
Variabel kinerja lingkungan bersifat left-skewed yang ekstrem (-2,8494) dan data menumpuk di nilai yang tinggi. Untuk itu, refleksi dan transformsi ke dalam bentuk logaritma merupakan transformasi yang lebih tepat dilakukan terhadap variabel kinerja lingkungan (Kuncoro, 2018). Rumus transformasi tersebut berupa sebagai berikut:
	4.2
Keterangan:
KLT	= Kinerja lingkungan setelah ditransformasi
Setelah transformasi dilakukan pada variabel harga saham dan kinerja lingkungan, statistik deskriptif kedua variabel tersebut adalah sebagai berikut:
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	HST
	KLT

	Mean
	7,28276
	0,10626

	Median
	7,33709
	0,04256

	Maximum
	9,51966
	0,71465

	Minimum
	4,41884
	1,73913

	Std. Dev.
	1,43216
	0,18127

	Skewness
	-0,19067
	2,69575

	Kurtosis
	2,00643
	8,86705

	Observations
	54
	54


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.3, variabel harga saham yang telah ditransformasi menggunakan logaritma natural memiliki nilai rata-rata sebesar 7,28 dengan median 7,33 yang menunjukkan bahwa distribusi data relatif simetris. Nilai minimum sebesar 4,42 dan maksimum 9,52, dengan standar deviasi sebesar 1,43 yang menandakan bahwa variasi harga saham antar perusahaan cukup moderat. Nilai skewness sebesar -0,19 menunjukkan distribusi data cenderung sedikit miring ke kiri, namun masih mendekati simetris. Sementara itu, nilai kurtosis sebesar 2,00 menunjukkan bahwa distribusi data masih mendekati distribusi normal meskipun cenderung sedikit lebih datar. Transformasi logaritma terbukti membantu menstabilkan sebaran data dan mengurangi kemiringan distribusi pada variabel harga saham.
Variabel kinerja lingkungan yang telah ditransformasi menggunakan metode refleksi dan logaritma natural memiliki nilai rata-rata sebesar 0,106 dengan median 0,043. Nilai rata-rata yang lebih tinggi dibanding median menunjukkan distribusi data masih cenderung miring ke kanan (right-skewed). Nilai minimum sebesar 1,739 dan maksimum 0,715 mencerminkan adanya perusahaan dengan nilai kinerja lingkungan yang ekstrem. Standar deviasi sebesar 0,18 menunjukkan sebaran data relatif sempit, sehingga sebagian besar perusahaan memiliki nilai yang serupa. Skewness sebesar 2,70 mengindikasikan distribusi masih sangat miring ke kanan, sedangkan kurtosis sebesar 8,87 masih menunjukkan distribusi leptokurtic dengan puncak distribusi yang tajam dan ekor panjang. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun transformasi refleksi-logaritma telah dilakukan, distribusi variabel kinerja lingkungan masih menunjukkan konsentrasi data pada nilai-nilai tertentu dan keberadaan outlier yang signifikan.
Karena kinerja lingkungan tidak memiliki manfaat signifikan setelah dilakukan transformasi, transformasi data tidak jadi dilakukan pada variabel tersebut. Hal ini juga dikarenakan interpretasi hasil analisis akan berubah karena transformasi, tanpa adanya perbaikan pada distribusi data (Kuncoro, 2018). Dengan demikian, transformasi hanya dilakukan pada variabel harga saham yang merupakan variabel dependen. Dengan kata lain, model regresi menggunakan bentuk fungsional semi-log, khususnya log-lin, di mana variabel dependen pada persamaan model menggunakan bentuk logaritma dan tidak dilakukan perubahan bentuk pada variabel independen (Kuncoro, 2018; Hair et al., 2019).
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4.1.3.1 Uji Chow
Uji Chow digunakan untuk menentukan model regresi yang lebih tepat di antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Hasil uji Chow disajikan sebagai berikut:
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	Redundant Fixed Effect Tests

	Test cross-section fixed effects

	Effects Test
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	185.091681
	(17,33)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	246.671465
	17
	0.0000


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.4, p-value menunjukkan angka 0,0000. Karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka FEM dipilih sebagai model yang lebih tepat. Selanjutnya, sebaiknya dilakukan uji Hausman.
4.1.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk menentukan model regresi yang lebih tepat di antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Hasil uji Hausman disajikan sebagai berikut:
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	Correlated Random Effects – Hausman Test

	Test cross-section random effects

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob.

	Cross-section random
	7.293744
	3
	0.0631


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.5, p-value menunjukkan angka 0,0631. Karena nilai tersebut lebih besar dari 0,05, maka REM dipilih sebagai model yang lebih tepat. Selanjutnya, sebaiknya dilakukan uji Lagrange Multiplier.
4.1.3.3 Uji Lagrange Multiplier
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk menentukan model regresi yang lebih tepat di antara Random Effect Model (REM) dan Common Effect Model (CEM). Hasil uji Lagrange Multiplier disajikan sebagai berikut:
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	Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

	Null hypotheses: No effects

	Altenative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan)

	
	Test Hypothesis

	
	Cross-section
	Time
	Both

	Breusch-Pagan
	40.10823
	1.467003
	41.57523

	
	(0.0000)
	(0.2258)
	(0.0000)


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.6, p-value Breusch-Pagan menunjukkan angka 0,0000. Karena nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka REM dipilih sebagai model yang paling tepat. 
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4.1.4.1 Uji normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah residual berdistribusi normal. Hasil uji normalitas menggunakan metode Jarque-Bera disajikan sebagai berikut:
[image: ]
Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas Jarque-Bera
Sumber: Output EViews 12, 2025

Uji normalitas menggunakan metode Jarque-Bera melihat p-value yang sebesar 0,3131 (Gambar 4.1). Karena p-value lebih besar dari 0,05, maka residual berdistribusi normal, atau model lolos uji normalitas.
4.1.4.2 Uji multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan untuk menguji adanya hubungan linier yang kuat antar variabel independen dalam model regresi. Hasil uji multikolinearitas dengan melihat korelasi disajikan sebagai berikut:
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	KL
	ESG
	ISO

	KL
	1,000000
	0,236576
	0,318021

	ESG
	0,236576
	1,000000
	0,294131

	ISO
	0,318021
	0,294131
	1,000000


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.7, nilai koefisien korelasi menunjukkan angka 0,236576; 0,318021; dan 0,294131. 0,236576 merupakan korelasi antara KL dan ESG. 0,318021 merupakan korelasi antara KL dan ISO. 0,294131 merupakan korelasi antara ESG dan ISO. Karena semua nilai koefisien korelasi antarvariabel independen tersebut rendah (di bawah 0,80), maka tidak terdapat gejala multikolinearitas pada model.
4.1.4.3 Uji heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah variabel gangguan (error term) dalam persamaan regresi mempunyai varians yang sama atau tidak. Uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser dilakukan dengan meregresikan nilai absolut dari residual terhadap seluruh variabel independen dan disajikan sebagai berikut:
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	Dependent Variable: ABS(RESID)

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	1.282671
	0.383739
	3.342561
	0.0016

	KL
	-0.023591
	0.115180
	-0.204818
	0.8385

	ESG
	-0.185743
	0.225097
	-0.825167
	0.4132

	ISO
	-0.092643
	0.124510
	-0.744065
	0.4603


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.8, p-value menunjukkan angka 0,8385 (KL), 0,4132 (ESG), dan 0,4603 (ISO). Karena seluruh p-value tersebut lebih besar dari 0,05, maka tidak terdapat gejala heteroskedastisitas pada model regresi.
4.1.4.4 Uji autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk menguji apakah dalam persamaan regresi terdapat kondisi serial atau tidak antara residual atau variabel gangguan (error term). Hasil uji autokorelasi menggunakan metode Durbin-Watson dilihat melalui nilai statistik Durbin-Watson dari statistik hasil model regresi (Tabel 4.9).
Berdasarkan Tabel 4.9, nilai statistik Durbin-Watson menunjukkan angka 1,6580. Melihat tabel Durbin-Watson, karena model memiliki n = 54 dan k = 3, maka diperoleh nilai dL sebesar 1,4464 dan du sebesar 1,6800. Nilai d (1,6580) memenuhi kriteria dL < d < du yang mengindikasikan bahwa d berada di daerah keragu-raguan. Namun, karena nilai tersebut hanya sedikit di bawah du (1,680) dan masih mendekati 2, maka diambil kesimpulan bahwa tidak terdapat autokorelasi pada model atau lolos uji autokorelasi.
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Untuk menguji kelayakan model regresi, dilakukan dua pengujian, yaitu uji F dan uji koefisien determinasi. Kedua pengujian statistik tersebut dilakukan dengan melihat statistik hasil regresi model dan disajikan sebagai berikut:
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	Weighted Statistics

	R-Squared
	0.107464
	Mean dependent var
	0.534875

	Adjusted R-Squared
	0.053912
	S.D. dependent var
	0.168473

	S.E. of regression
	0.163868
	Sum squared resid
	1.342644

	F-statistic
	2.006714
	Durbin-Watson stat
	1.658046

	Prob. (F-statistic)
	0.124955
	
	


Sumber: Output EViews 12, 2025

4.1.5.1 Uji F
Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen layak untuk menjelaskan variabel dependen. Berdasarkan Tabel 4.10, F-statistic menunjukkan angka 2,0067 dengan p-value sebesar 0,1250. Karena tingkat signifikansi yang digunakan adalah 5% (0,05), maka p-value yang lebih besar dari 0,05 mengindikasikan bahwa seluruh variabel independen dalam model, yaitu kinerja lingkungan (KL), pengungkapan ESG (ESG), dan ISO 14001 (ISO), secara sekaligus tidak dapat menjelaskan variabel dependen.
4.1.5.2 Uji koefisien determinasi
Uji koefisien determinasi (R²) mengukur sejauh mana kemampuan model regresi dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Berdasarkan tabel 4.9, R-Squared (R²) menunjukkan angka 0,1075. Hal tersebut mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan mampu menjelaskan 10,75% variasi variabel dependen dan 89,25%-nya dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain.
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Pengujian hipotesis secara parsial atau uji-t dilakukan untuk mengetahui pengaruh dan signifikansi masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil uji-t disajikan sebagai berikut:
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	Dependent Variable: HST

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Periods included: 3

	Cross-sections included: 18

	Total panel (balance) observations: 54

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	7.017546
	0.458598
	15.30217
	0.0000

	KL
	-0.017358
	0.115947
	-0.149710
	0.8816

	ESG
	0.629202
	0.247659
	2.540598
	0.0142

	ISO
	0.228018
	0.135417
	1.683819
	0.0985


Sumber: Output EViews 12, 2025

Berdasarkan Tabel 4.10, bentuk persamaan model regresi dituliskan sebagai berikut:
	4.3
Nilai C (konstanta) sebesar 7,017546 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen (KL, ESG, & ISO) bernilai nol atau konstan, maka HST perusahaan diperkirakan sebesar 7,0175.
Koefisien KL menunjukkan angka -0,017358 dengan p-value sebesar 0,8816. Hal tersebut menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05), KL berpengaruh negatif terhadap HST, tetapi tidak signifikan. Karena KL menggunakan skala skor 1-5, maka nilai koefisien mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu poin KL akan menurunkan nilai HST sebesar 0,0174 unit.
Koefisien ESG menunjukkan angka 0,629202 dengan p-value sebesar 0,0142. Hal tersebut menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05), ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap HST. Karena ESG menggunakan skala skor 0,00-1,00 (0-100%), maka nilai koefisien mengindikasikan bahwa setiap kenaikan 0,10 (10%) skor ESG akan meningkatkan nilai HST sebesar 0,6292 unit.
Koefisien ISO menunjukkan angka 0,228018 dengan p-value sebesar 0,0985. Hal tersebut menunjukkan bahwa pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05),  ISO berpengaruh positif terhadap HST, tetapi tidak signifikan. Karena ISO merupakan variabel dummy dengan skala 0 dan 1, maka nilai koefisien mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki nilai ISO sebesar 1 memiliki nilai HST yang 0,2280 unit lebih besar daripada perusahaan yang memiliki nilai ISO sebesar 0.
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Mengingat model regresi menggunakan bentuk fungsional log-lin, interpretasi pengaruh setiap variabel independen terhadap variabel dependen berbeda dengan model yang berbentuk linier. Nilai koefisien variabel independen menunjukkan perubahan persentase pada variabel dependen (Y) ketika variabel independen (X) berubah satu unit (Hair et al., 2019).
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Berdasarkan hasil analisis regresi (uji-t), variabel kinerja lingkungan (KL) menunjukkan nilai koefisien sebesar -0,017358 dengan p-value sebesar 0,8816.  Nilai koefisien sebesar -0,01734 mengindikasikan bahwa kenaikan satu skor kinerja lingkungan yang berdasarkan penilaian PROPER akan menurunkan harga saham sebesar 1,73%. Namun, dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dan p-value sebesar 0,8816, pengaruh ini tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, karena hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja lingkungan memiliki pengaruh negatif yang tidak signifikan terhadap harga saham, maka hipotesis pertama (H1) ditolak. 
Kinerja lingkungan yang tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman pada tahun 2022-2024 dapat mengindikasikan beberapa hal. Dalam hal ini, kinerja lingkungan tidak memengaruhi harga saham secara signifikan karena variabel memiliki sebaran data yang kurang beragam, yaitu perusahaan cenderung terperingkat biru. Hasil ini sejalan dengan Putri & Yulianto (2023) yang menemukan bahwa dalam sektor industri, kinerja lingkungan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Namun, hasil ini berbeda dengan beberapa temuan yang sejalan dengan hipotesis di mana dalam periode, lokasi, indikator, dan sektor yang berbeda, kinerja lingkungan perusahaan secara signifikan memengaruhi harga saham (Castro et al., 2021; Onoyi et al., 2023). Perbedaan ini juga menunjukkan bahwa dalam beberapa konteks yang berbeda seperti karakteristik perusahaan, sektor, dan kondisi ekonomi, kinerja lingkungan dapat memiliki pengaruh yang bervariasi. 
Berdasarkan perspektif teori legitimasi, hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan telah berupaya meningkatkan kinerja lingkungan untuk memperoleh legitimasi sosial, pasar modal belum sepenuhnya merespons upaya tersebut. Mengingat pandangan Dowling & Pfeffer (1975) yang menyatakan bahwa legitimasi dapat diperoleh melalui penyesuaian kegiatan perusahaan dengan norma masyarakat, penerimaan publik, termasuk dari investor, tidak selalu secara langsung tercermin dalam harga saham. Selain itu, meskipun PROPER digunakan sebagai alat untuk menilai kinerja lingkungan perusahaan, hasil penilaian yang berupa lima warna mungkin belum mampu menggambarkan tanggung jawab lingkungan perusahaan secara menyeluruh dan dilihat hanya sebagai bentuk kepatuhan administratif terhadap regulasi pemerintah, khususnya dari perspektif investor (Prastika & Ryandono, 2022).
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Berdasarkan hasil analisis regresi (uji-t), variabel pengungkapan ESG (ESG) menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,629202 dengan p-value sebesar 0,0142. Nilai koefisien sebesar 0,629202 mengindikasikan bahwa kenaikan satu skor pengungkapan ESG (1 = 100% = skor sempurna) akan meningkatkan harga saham sebesar 62,92%. Dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dan p-value sebesar 0,0142, pengaruh ini signifikan secara statistik. Dengan demikian, karena hasil analisis menunjukkan bahwa pengungkapan ESG memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap harga saham, maka hipotesis kedua (H2) diterima.
Pengungkapan ESG yang berpengaruh positif secara signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman pada tahun 2022-2024 konsisten dengan mayoritas penelitian terdahulunya. Hasil tersebut sejalan dengan Buallay (2019) dan Purnomo et al. (2024) yang membuktikan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap harga saham dan kinerja pasar perusahaan sektor manufaktur dan pertambangan, serta Zhou & Zhou (2022) yang menekankan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang sangat baik memiliki volatilitas harga saham yang lebih rendah. Hasil-hasil tersebut menunjukkan bahwa dalam berbagai sektor, pengungkapan ESG konsisten menjadi faktor penting bagi pasar. Selain itu, hal ini menjadi bukti bahwa ESG tidak hanya penting bagi investor dan kinerja pasar perusahaan, tetapi juga dapat  menciptakan nilai tambah melalui peningkatan stabilitas harga saham (Zhou & Zhou 2022).
Kaitan dengan teori legitimasi terlihat jelas pada hasil ini. Gray et al. (1995) menyatakan bahwa transparansi dalam pengungkapan adalah strategi penting untuk mendapatkan legitimasi. Dengan mengungkapkan informasi ESG secara lengkap, perusahaan menunjukkan keselarasan dengan nilai sosial dan lingkungan yang berlaku, sehingga meningkatkan legitimasi di mata pemangku kepentingan (Pranasyahputra et al., 2020). Pasar merespons legitimasi tersebut dengan memberikan valuasi saham yang lebih tinggi, karena perusahaan terlihat memiliki manajemen yang berkelanjutan, sehingga dianggap memiliki risiko bisnis yang lebih rendah (Buallay, 2019). 
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Berdasarkan hasil analisis regresi (uji-t), variabel ISO 14001 (ISO) menunjukkan nilai koefisien sebesar 0,228018 dengan p-value sebesar 0,0985. Nilai koefisien sebesar 0,228018 mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki sertifikasi akan meningkatkan harga saham sebesar 22,80%. Namun, dengan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dan p-value sebesar 0,0985, pengaruh ini tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, karena hasil analisis menunjukkan bahwa ISO 14001 memiliki pengaruh positif yang tidak signifikan terhadap harga saham, maka hipotesis ketiga (H3) ditolak.
Sertifikasi ISO 14001 yang berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman pada tahun 2022-2024 ini dapat mengindikasikan beberapa hal. Hasil tersebut sejalan dengan Ermaya & Mashuri (2020) yang menemukan bahwa ISO 14001 tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan non-keuangan. Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan yang menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan antara adopsi ISO 14001 terhadap kinerja keuangan perusahaan, terutama pada sektor dan lokasi yang berbeda (Ong et al., 2016; Fitriaty et al., 2021). Perbedaan ini dapat mengindikasikan bahwa implementasi ISO 14001 dipandang berbeda tergantung sektor, lokasi, dan karakteristik perusahaan.
Sejalan dengan pengaruh kinerja lingkungan (PROPER), sertifikasi ISO 14001 yang seharusnya menjadi simbol kesesuaian perusahaan dengan norma lingkungan global, tidak atau belum sepenuhnya mendapatkan legitimasi melalui respon dari pasar saham. Namun, seperti yang dikemukakan Dowling & Pfeffer (1975), legitimasi dapat bersifat kontekstual dan tidak selalu langsung diterjemahkan dalam bentuk peningkatan nilai pasar. Selain itu, implementasi ISO 14001 tidak memberikan dampak langsung terhadap nilai-nilai lingkungan maupun nilai perusahaan, karena diperlukan waktu yang cukup lama untuk melihat hasil nyata dari penerapan sistem manajemen tersebut (Anggawikara & Budidarma, 2023). Sejalan dengan penilaian PROPER, bukti sistem manajemen lingkungan melalui sertifikasi ISO 14001 mungkin dianggap hanya sebagai upaya formal perusahaan dalam memenuhi standar manajemen lingkungan tanpa sepenuhnya mencerminkan komitmen nyata terhadap keberlanjutan (Vílchez, 2017).
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Didorong oleh peningkatan kesadaran masyarakat terhadap praktik keberlanjutan perusahaan dan tantangan lingkungan seperti kontribusi limbah makanan di Indonesia, penelitian ini mengkaji pengaruh aspek keberlanjutan perusahaan seperti kinerja lingkungan (peringkat PROPER), pengungkapan ESG (standar GRI 2021), dan sertifikasi ISO 14001 (sistem manajemen lingkungan) terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman peserta PROPER di BEI periode 2022-2024.
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasannya, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:
1) Kinerja lingkungan yang diukur menggunakan peringkat PROPER menunjukkan pengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman peserta PROPER yang terdaftar di BEI tahun 2022-2024. 
2) Pengungkapan ESG yang diukur menggunakan indeks berdasarkan standar Global Reporting Initiative (GRI) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman peserta PROPER yang terdaftar di BEI tahun 2022-2024. 
3) Sertifikasi ISO 14001 memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap harga saham perusahaan subsektor makanan dan minuman peserta PROPER yang terdaftar di BEI tahun 2022-2024. 
Pengaruh kinerja lingkungan (PROPER) dan sertifikasi ISO 14001 terhadap harga saham mengindikasikan bahwa pasar belum sepenuhnya menilai indikator lingkungan formal sebagai faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini dapat disebabkan oleh rendahnya variasi peringkat PROPER antar perusahaan, sifat administratif dari kedua indikator tersebut, serta kurangnya persepsi investor terhadap dampak langsungnya. Sebaliknya, pengaruh pengungkapan ESG yang positif dan signifikan terhadap harga saham menandakan bahwa transparansi dan keterbukaan informasi mengenai aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dipandang sebagai sinyal penting oleh investor dalam menilai prospek keberlanjutan dan stabilitas perusahaan. Dengan demikian, pasar modal lebih responsif terhadap bentuk pengungkapan yang komunikatif dan mudah diakses publik dibandingkan dengan indikator formal yang bersifat internal atau regulatif.
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Berdasarkan hasil dan keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian ini, penulis menyimpulkan beberapa saran kepada beberapa pemangku kepentingan.
Bagi peneliti, penelitian mendatang disarankan untuk memperluas cakupan objek dengan menguji pada sektor industri yang berbeda serta menggunakan jumlah sampel dan rentang waktu yang lebih besar. Hal ini penting untuk menguji konsistensi temuan, mengingat hasil penelitian ini dan studi terdahulu menunjukkan variasi yang dapat dipengaruhi oleh karakteristik sektor. Lebih lanjut, karena variabel independen dalam penelitian ini hanya mampu menjelaskan 10,75% variasi harga saham (R2), maka 85,25% variasi harga saham dijelaskan oleh faktor lain di luar model. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel kontrol, seperti kinerja keuangan (ROA & ROE), ukuran perusahaan, leverage, atau kondisi makroekonomi, untuk mengisolasi pengaruh murni dari variabel keberlanjutan. Variabel keberlanjutan lain yang lebih spesifik juga dapat dieksplorasi, seperti green investment, ESG performance, dan Corporate Environmental Responsibility.
Bagi perusahaan, khususnya pada subsektor makanan dan minuman, temuan ini membuktikan bahwa pengungkapan ESG yang komprehensif mendapat respons positif dari pasar modal. Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk meningkatkan kualitas dan kuantitas pelaporan ESG sesuai standar global dan mengintegrasikan praktik ESG ke dalam strategi bisnis.
Bagi investor, hasil penelitian ini memberikan implikasi praktis dalam pengambilan keputusan investasi. Hasil membuktikan bahwa di luar pelaporan keuangan perusahaan, kinerja lingkungan (PROPER) dan sertifikasi ISO 14001 belum dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan investasi jangka pendek. Namun, pengungkapan ESG dapat dijadikan sebagai salah satu alat untuk menilai kualitas tata kelola dan keberlanjutan perusahaan. Investasi pada perusahaan dengan ESG yang baik dapat berfungsi sebagai strategi penurun risiko investasi, karena perusahaan tersebut cenderung lebih tahan terhadap guncangan regulasi dan reputasi.
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Lampiran 1. Indikator Pengungkapan ESG Berdasarkan GRI 2021
	No.
	Kategori
	Indeks

	Aspek Environmental

	1
	GRI 301: Material 2016
	Pengungkapan 301-1: Material yang digunakan berdasarkan berat atau volume

	2
	
	Pengungkapan 301-2: Material input dari daur ulang yang digunakan

	3
	
	Pengungkapan 301-3: Produk pemerolehan ulang dan material kemasannya

	4
	GRI 302: Energi 2016
	Pengungkapan 302-1: Konsumsi Energi dalam Organisasi

	5
	
	Pengungkapan 302-2: Konsumsi Energi di Luar Organisasi

	6
	
	Pengungkapan 302-3: Intensitas Energi

	7
	
	Pengungkapan 302-4: Pengurangan Konsumsi Energi

	8
	
	Pengungkapan 302-5: Pengurangan pada Energi yang dibutuhkan Untuk Produk dan Jasa

	9
	GRI 303: Air dan Efluen 2018
	Pengungkapan 303-1: Interaksi dengan Air sebagai Sumber Daya Bersama

	10
	
	Pengungkapan 303-2: Manajemen Dampak yang berkaitan dengan Pembuangan Air

	11
	
	Pengungkapan 303-3: Pengambilan Air

	12
	
	Pengungkapan 303-4: Pembuangan Air

	13
	
	Pengungkapan 303-5: Konsumsi Air

	14
	GRI 304: Keanekaragaman Hayati 2016
	Pengungkapan 304-1: Lokasi operasi yang dimiliki, disewa, dikelola, atau berdekatan dengan, kawasan lindung dan kawasan dengan nilai keanekaragaman hayati tinggi di luar kawasan lindung

	15
	
	Pengungkapan 304-2: Dampak Signifikan dari Aktivitas, Produk, dan Jasa pada Keanekaragaman Hayati

	16
	
	Pengungkapan 304-3: Habitat yang dilindungi atau direstorasi

	17
	
	Pengungkapan 304-4: Spesies Daftar Merah IUCN dan Spesies daftar Konservasi Nasional dengan Habitat dalam Wilayah yang terkena Efek Operasi

	18
	GRI 305: Emisi 2016
	Pengungkapan 305-1: Emisi GRK (Cakupan 1) Langsung

	19
	
	Pengungkapan 305-2: Emisi GRK (Cakupan 2) Tidak Langsung

	20
	
	Pengungkapan 305-3: Emisi GRK (Cakupan 3) Tidak Langsung Lainnya

	21
	
	Pengungkapan 305-4: Intensitas Emisi GRK

	22
	
	Pengungkapan 305-5: Pengurangan Emisi GRK

	23
	
	Pengungkapan 305-6: Emisi Zat Perusak Ozon (ODS)

	24
	
	Pengungkapan 305-7: Nitrogen Oksida (Nox), Belerang Oksida (Sox), dan Emisi Udara Signifikan Lainnya

	25
	GRI 306: Limbah 2020
	Pengungkapan 306-1: Timbulan Limbah dan Dampak Signifikan terkait Limbah

	26
	
	Pengungkapan 306-2: Manajemen Dampak Signifikan terkait Limbah

	27
	
	Pengungkapan 306-3: Timbulan Limbah

	28
	
	Pengungkapan 306-4: Limbah yang Dialihkan dari Pembuangan Akhir

	29
	
	Pengungkapan 306-5: Limbah yang Dikirimkan ke Pembuangan Akhir

	30
	GRI 308: Penilaian Lingkungan Pemasok 2016
	Pengungkapan 308-1: Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria lingkungan

	31
	
	Pengungkapan 308-2: Dampak lingkungan negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang telah diambil

	Aspek Social

	1
	GRI 401: Kepegawaian 2016
	Pengungkapan 401-1: Perekrutan karyawan baru dan pergantian karyawan

	2
	
	Pengungkapan 401-2: Tunjangan yang diberikan kepada karyawan purnawaktu yang tidak diberikan kepada karyawan pada kurun waktu tertentu atau paruh waktu

	3
	
	Pengungkapan 401-3: Cuti melahirkan

	4
	GRI 402: Hubungan Tenaga Kerja/
Manajemen 2016
	Pengungkapan 402-1: Periode pemberitahuan minimum terkait perubahan operasional

	5
	GRI 403: Kesehatan dan Keselamatan Kerja 2018
	Pengungkapan 403-1: Sistem manajemen kesehatan dan keselamatan kerja

	6
	
	Pengungkapan 403-2: Pengidentifikasian bahaya, penilaian risiko, dan investigasi insiden

	7
	
	Pengungkapan 403-3: Layanan kesehatan kerja

	8
	
	Pengungkapan 403-4: Partisipasi, konsultasi, dan komunikasi pekerja tentang kesehatan dan keselamatan kerja

	9
	
	Pengungkapan 403-5: Pelatihan pekerja mengenai kesehatan dan keselamatan kerja

	10
	
	Pengungkapan 403-6: Peningkatan kualitas kesehatan pekerja

	11
	
	Pengungkapan 403-7: Pencegahan dan mitigasi dampak-dampak kesehatan dan keselamatan kerja yang secara langsung terkait hubungan bisnis

	12
	
	Pengungkapan 403-8: Pekerja yang tercakup dalam sistem manajemen kesehatan dan keselamatan kerja

	13
	
	Pengungkapan 403-9: Kecelakaan kerja

	14
	
	Pengungkapan 403-10: Penyakit Akibat Kerja

	15
	GRI 404: Pelatihan dan Pendidikan 2016
	Pengungkapan 404-1: Rata-rata jam pelatihan per tahun per karyawan

	16
	
	Pengungkapan 404-2: Program untuk meningkatkan keterampilan karyawan dan program bantuan peralihan

	17
	
	Pengungkapan 404-3: Persentase karyawan yang menerima tinjauan rutin terhadap kinerja dan pengembangan karier

	18
	GRI 405: Keanekaragaman dan Peluang Setara 2016
	Pengungkapan 405-1: Keanekaragaman badan tata kelola dan karyawan

	19
	
	Pengungkapan 405-2: Rasio gaji pokok dan remunerasi perempuan dibandingkan laki-laki

	20
	GRI 406: Nondiskriminasi 2016
	Pengungkapan 406-1: Insiden diskriminasi dan tindakan perbaikan yang dilakukan

	21
	GRI 407: Kebebasan Berserikat dan Perundingan Kolektif 2016
	Pengungkapan 407-1: Operasi dan pemasok di mana hak atas kebebasan berserikat dan perundingan kolektif mungkin berisiko

	22
	GRI 408: Pekerja anak 2016
	Pengungkapan 408-1: Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan terhadap insiden pekerja anak

	23
	GRI 409: Kerja Paksa atau Wajib Kerja 2016
	Pengungkapan 409-1: Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan terhadap insiden kerja paksa atau wajib kerja

	24
	GRI 410: Praktik Keamanan 2016
	Pengungkapan 410-1: Petugas keamanan yang dilatih mengenai kebijakan atau prosedur hak asasi manusia

	25
	GRI 411: Hak Masyarakat Adat 2016
	Pengungkapan 411-1: Insiden pelanggaran yang melibatkan hak-hak masyarakat adat

	26
	GRI 413: Masyarakat Setempat 2016
	Pengungkapan 413-1: Operasi dengan keterlibatan masyarakat setempat, penilaian dampak, dan program pengembangan

	27
	
	Pengungkapan 413-2: Operasi yang secara aktual dan yang berpotensi memiliki dampak negatif signifikan terhadap masyarakat setempat

	28
	GRI 414: Penilaian Sosial Pemasok 2016
	Pengungkapan 414-1: Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria sosial

	29
	
	Pengungkapan 414-2: Dampak sosial negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang telah diambil

	30
	GRI 415: Kebijakan Publik 2016
	Pengungkapan 415-1: Kontribusi politik

	31
	GRI 416: Kesehatan dan Keselamatan Pelanggan 2016
	Pengungkapan 416-1: Penilaian dampak kesehatan dan keselamatan dari berbagai kategori produk dan jasa

	32
	
	Pengungkapan 416-2: Insiden ketidakpatuhan sehubungan dengan dampak kesehatan dan keselamatan dari produk dan jasa

	33
	GRI 417: Pemasaran dan Pelabelan 2016
	Pengungkapan 417-1: Persyaratan untuk pelabelan dan informasi produk dan jasa

	34
	
	Pengungkapan 417-2: Insiden ketidakpatuhan terkait informasi dan pelabelan produk dan jasa

	35
	
	Pengungkapan 417-3: Insiden ketidakpatuhan terkait komunikasi pemasaran

	36
	GRI 418: Privasi Pelanggan 2016
	Pengungkapan 418-1: Pengaduan yang berdasar mengenai pelanggaran terhadap privasi pelanggan dan hilangnya data pelanggan

	Aspek Governance

	1
	GRI 2: Pengungkapan Umum 2021
	Pengungkapan 2-9: Struktur dan komposisi tata kelola

	2
	
	Pengungkapan 2-10: Pencalonan dan pemilihan badan tata kelola tertinggi

	3
	
	Pengungkapan 2-11: Ketua badan tata kelola tertinggi

	4
	
	Pengungkapan 2-12: Peran badan tata kelola tertinggi dalam mengawasi manajemen dampak

	5
	
	Pengungkapan 2-13: Delegasi tanggung jawab untuk mengelola dampak

	6
	
	Pengungkapan 2-14: Peran badan tata kelola tertinggi dalam pelaporan keberlanjutan

	7
	
	Pengungkapan 2-15: Konflik kepentingan

	8
	
	Pengungkapan 2-16: Komunikasi masalah penting

	9
	
	Pengungkapan 2-17: Pengetahuan kolektif badan tata kelola tertinggi

	10
	
	Pengungkapan 2-18: Evaluasi kinerja badan tata kelola tertinggi

	11
	
	Pengungkapan 2-19: Kebijakan remunerasi

	12
	
	Pengungkapan 2-20: Proses untuk menentukan remunerasi

	13
	
	Pengungkapan 2-21: Rasio kompensasi total tahunan




Lampiran 2. Data Variabel Penelitian
	No.
	Nama Emiten
	Tahun
	HS
	KL
	ESG
	ISO

	1
	Akasha Wira International Tbk.
	2022
	7.175
	3,000
	0,2375
	1

	2
	Akasha Wira International Tbk.
	2023
	9.675
	3,000
	0,2750
	1

	3
	Akasha Wira International Tbk.
	2024
	9.100
	3,000
	0,2750
	1

	4
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	2022
	226
	3,000
	0,0000
	0

	5
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	2023
	278
	3,000
	0,0000
	0

	6
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	2024
	226
	3,000
	0,0000
	0

	7
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	2022
	306
	3,000
	0,4875
	0

	8
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	2023
	402
	3,000
	0,4375
	0

	9
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	2024
	256
	3,000
	0,4750
	0

	10
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	2022
	1.980
	3,000
	0,6250
	1

	11
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	2023
	1.845
	3,000
	0,5875
	1

	12
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	2024
	2.080
	3,000
	0,7750
	1

	13
	Delta Djakarta Tbk.
	2022
	3.830
	3,000
	0,1500
	1

	14
	Delta Djakarta Tbk.
	2023
	3.530
	3,000
	0,0000
	1

	15
	Delta Djakarta Tbk.
	2024
	2.150
	3,000
	0,0000
	1

	16
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	2022
	525
	3,000
	0,6000
	1

	17
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	2023
	430
	3,000
	0,7875
	0

	18
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	2024
	412
	3,000
	0,8375
	0

	19
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	2022
	10.000
	3,000
	0,7250
	1

	20
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	2023
	10.575
	3,000
	0,7500
	1

	21
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	2024
	11.375
	3,043
	0,7625
	1

	22
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	2022
	6.725
	3,000
	0,7500
	1

	23
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	2023
	6.450
	3,000
	0,7625
	1

	24
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	2024
	7.700
	2,667
	0,7625
	1

	25
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	2022
	8.950
	3,000
	0,6375
	0

	26
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	2023
	7.750
	3,000
	0,0000
	0

	27
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	2024
	6.100
	3,000
	0,0000
	0

	28
	Mayora Indah Tbk.
	2022
	2.500
	3,000
	0,1875
	1

	29
	Mayora Indah Tbk.
	2023
	2.490
	3,000
	0,6375
	0

	30
	Mayora Indah Tbk.
	2024
	2.780
	3,000
	0,6375
	0

	31
	Pinago Utama Tbk.
	2022
	1.400
	3,000
	0,0000
	1

	32
	Pinago Utama Tbk.
	2023
	1.400
	3,000
	0,0000
	1

	33
	Pinago Utama Tbk.
	2024
	1.610
	3,000
	0,0000
	1

	34
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	2022
	83
	3,000
	0,0000
	0

	35
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	2023
	90
	2,000
	0,0000
	0

	36
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	2024
	101
	2,000
	0,0000
	0

	37
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	2022
	1.320
	2,600
	0,3375
	0

	38
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	2023
	1.150
	3,000
	0,0000
	1

	39
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	2024
	970
	3,000
	0,0000
	1

	40
	Sekar Laut Tbk.
	2022
	195
	2,000
	0,1500
	0

	41
	Sekar Laut Tbk.
	2023
	282
	3,000
	0,1500
	0

	42
	Sekar Laut Tbk.
	2024
	199
	3,000
	0,1500
	0

	43
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	2022
	1.045
	3,000
	0,6375
	1

	44
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	2023
	910
	3,000
	0,6500
	1

	45
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	2024
	820
	3,000
	0,6750
	1

	46
	Siantar Top Tbk.
	2022
	7.650
	3,000
	0,0000
	0

	47
	Siantar Top Tbk.
	2023
	9.375
	3,000
	0,0000
	0

	48
	Siantar Top Tbk.
	2024
	13.625
	3,000
	0,0000
	0

	49
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	2022
	686
	3,000
	0,0000
	0

	50
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	2023
	695
	2,167
	0,0000
	0

	51
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	2024
	615
	2,667
	0,0000
	0

	52
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	2022
	1.475
	3,000
	0,2000
	1

	53
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	2023
	1.600
	3,000
	0,4125
	1

	54
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	2024
	1.805
	3,000
	0,4250
	1






Lampiran 3. Data Variabel Penelitian setelah Transformasi
	No.
	Nama Emiten
	Tahun
	HST
	KL
	ESG
	ISO

	1
	Akasha Wira International Tbk.
	2022
	3,856
	3,000
	0,2375
	1

	2
	Akasha Wira International Tbk.
	2023
	3,986
	3,000
	0,2750
	1

	3
	Akasha Wira International Tbk.
	2024
	3,959
	3,000
	0,2750
	1

	4
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	2022
	2,354
	3,000
	0,0000
	0

	5
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	2023
	2,444
	3,000
	0,0000
	0

	6
	Budi Starch & Sweetener Tbk.
	2024
	2,354
	3,000
	0,0000
	0

	7
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	2022
	2,486
	3,000
	0,4875
	0

	8
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	2023
	2,604
	3,000
	0,4375
	0

	9
	Campina Ice Cream Industry Tbk.
	2024
	2,408
	3,000
	0,4750
	0

	10
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	2022
	3,297
	3,000
	0,6250
	1

	11
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	2023
	3,266
	3,000
	0,5875
	1

	12
	Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.
	2024
	3,318
	3,000
	0,7750
	1

	13
	Delta Djakarta Tbk.
	2022
	3,583
	3,000
	0,1500
	1

	14
	Delta Djakarta Tbk.
	2023
	3,548
	3,000
	0,0000
	1

	15
	Delta Djakarta Tbk.
	2024
	3,332
	3,000
	0,0000
	1

	16
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	2022
	2,720
	3,000
	0,6000
	1

	17
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	2023
	2,633
	3,000
	0,7875
	0

	18
	Garudafood Putra Putri Jaya Tbk.
	2024
	2,615
	3,000
	0,8375
	0

	19
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	2022
	4,000
	3,000
	0,7250
	1

	20
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	2023
	4,024
	3,000
	0,7500
	1

	21
	Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
	2024
	4,056
	3,043
	0,7625
	1

	22
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	2022
	3,828
	3,000
	0,7500
	1

	23
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	2023
	3,810
	3,000
	0,7625
	1

	24
	Indofood Sukses Makmur Tbk.
	2024
	3,886
	2,667
	0,7625
	1

	25
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	2022
	3,952
	3,000
	0,6375
	0

	26
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	2023
	3,889
	3,000
	0,0000
	0

	27
	Multi Bintang Indonesia Tbk.
	2024
	3,785
	3,000
	0,0000
	0

	28
	Mayora Indah Tbk.
	2022
	3,398
	3,000
	0,1875
	1

	29
	Mayora Indah Tbk.
	2023
	3,396
	3,000
	0,6375
	0

	30
	Mayora Indah Tbk.
	2024
	3,444
	3,000
	0,6375
	0

	31
	Pinago Utama Tbk.
	2022
	3,146
	3,000
	0,0000
	1

	32
	Pinago Utama Tbk.
	2023
	3,146
	3,000
	0,0000
	1

	33
	Pinago Utama Tbk.
	2024
	3,207
	3,000
	0,0000
	1

	34
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	2022
	1,919
	3,000
	0,0000
	0

	35
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	2023
	1,954
	2,000
	0,0000
	0

	36
	Prasidha Aneka Niaga Tbk.
	2024
	2,004
	2,000
	0,0000
	0

	37
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	2022
	3,121
	2,600
	0,3375
	0

	38
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	2023
	3,061
	3,000
	0,0000
	1

	39
	Nippon Indosari Corpindo Tbk.
	2024
	2,987
	3,000
	0,0000
	1

	40
	Sekar Laut Tbk.
	2022
	2,290
	2,000
	0,1500
	0

	41
	Sekar Laut Tbk.
	2023
	2,450
	3,000
	0,1500
	0

	42
	Sekar Laut Tbk.
	2024
	2,299
	3,000
	0,1500
	0

	43
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	2022
	3,019
	3,000
	0,6375
	1

	44
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	2023
	2,959
	3,000
	0,6500
	1

	45
	Sumber Tani Agung Resources Tbk.
	2024
	2,914
	3,000
	0,6750
	1

	46
	Siantar Top Tbk.
	2022
	3,884
	3,000
	0,0000
	0

	47
	Siantar Top Tbk.
	2023
	3,972
	3,000
	0,0000
	0

	48
	Siantar Top Tbk.
	2024
	4,134
	3,000
	0,0000
	0

	49
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	2022
	2,836
	3,000
	0,0000
	0

	50
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	2023
	2,842
	2,167
	0,0000
	0

	51
	Tunas Baru Lampung Tbk.
	2024
	2,789
	2,667
	0,0000
	0

	52
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	2022
	3,169
	3,000
	0,2000
	1

	53
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	2023
	3,204
	3,000
	0,4125
	1

	54
	Ultrajaya Milk Industry & Trading Company Tbk.
	2024
	3,256
	3,000
	0,4250
	1




Lampiran 4. Statistik Deskriptif
	
	HST
	KL
	ESG
	ISO

	Mean
	7,28276
	2,91064
	0,31389
	0,51852

	Median
	7,33709
	3,00000
	0,21875
	1,00000

	Maximum
	9,51966
	3,04348
	0,83750
	1,00000

	Minimum
	4,41884
	2,00000
	0,00000
	0,00000

	Std. Dev.
	1,43216
	0,26213
	0,30985
	0,50435

	Skewness
	-0,19067
	-2,84943
	0,31449
	-0,07142

	Kurtosis
	2,00643
	9,70195
	1,45513
	1,00550

	Observations
	54
	54
	54
	54




Lampiran 5. Uji Chow
	Redundant Fixed Effect Tests

	Test cross-section fixed effects

	Effects Test
	Statistic
	d.f.
	Prob.

	Cross-section F
	185.091681
	(17,33)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	246.671465
	17
	0.0000




Lampiran 6. Uji Hausman
	Correlated Random Effects – Hausman Test

	Test cross-section random effects

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob.

	Cross-section random
	7.293744
	3
	0.0631





Lampiran 7. Uji Lagrange Multiplier
	Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

	Null hypotheses: No effects

	Altenative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan)

	
	Test Hypothesis

	
	Cross-section
	Time
	Both

	Breusch-Pagan
	40.10823
	1.467003
	41.57523

	
	(0.0000)
	(0.2258)
	(0.0000)




Lampiran 8. Uji Normalitas
[image: ]


Lampiran 9. Uji Multikolinearitas
	
	KL
	ESG
	ISO

	KL
	1,000000
	0,236576
	0,318021

	ESG
	0,236576
	1,000000
	0,294131

	ISO
	0,318021
	0,294131
	1,000000




Lampiran 10. Uji Heteroskedastisitas
	Dependent Variable: ABS(RESID)

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	1.282671
	0.383739
	3.342561
	0.0016

	KL
	-0.023591
	0.115180
	-0.204818
	0.8385

	ESG
	-0.185743
	0.225097
	-0.825167
	0.4132

	ISO
	-0.092643
	0.124510
	-0.744065
	0.4603




Lampiran 11. Uji Autokorelasi serta Uji Kelayakan Model (Koefisien Determinasi dan Uji F)
	Weighted Statistics

	R-Squared
	0.107464
	Mean dependent var
	0.534875

	Adjusted R-Squared
	0.053912
	S.D. dependent var
	0.168473

	S.E. of regression
	0.163868
	Sum squared resid
	1.342644

	F-statistic
	2.006714
	Durbin-Watson stat
	1.658046

	Prob. (F-statistic)
	0.124955
	
	




Lampiran 12. Uji Hipotesis (Uji-t)
	Dependent Variable: HST

	Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

	Periods included: 3

	Cross-sections included: 18

	Total panel (balance) observations: 54

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.

	C
	7.017546
	0.458598
	15.30217
	0.0000

	KL
	-0.017358
	0.115947
	-0.149710
	0.8816

	ESG
	0.629202
	0.247659
	2.540598
	0.0142

	ISO
	0.228018
	0.135417
	1.683819
	0.0985
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