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Adelia Salma. Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon, Kinerja Lingkungan, dan Corporate Governance Terhadap Respon Pasar Pada Perusahaan Sektor Basic Materials di Bursa Efek Indonesia. Dosen pembimbing: Ibu Ferry Diyanti. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance terhadap respon pasar, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Teknik penentuan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda setelah melalui uji asumsi klasik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar. Sementara kinerja lingkungan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap respon pasar. Serta corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar. Penelitian ini berkontribusi pada literatur yang ada dengan memberikan pemahaman tambahan tentang pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance terhadap respon pasar
Kata kunci: pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, corporate governance, abnormal return.


ABSTRACT
Adelia Salma. The Effect of Carbon Disclosure, Environmental Performance, and Corporate Governance on Market Response to Basic Materials Companies on the Indonesia Stock Exchange. Advisor: Mrs. Ferry Diyanti. This study aims to examine and analyze the effect of carbon emissions disclosure, environmental performance, and corporate governance on market response, with firm size as a control variable. The population of this study consists of basic materials companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021-2024 period. The sampling method used in this study is purposive sampling. Data analysis was performed using multiple linear regression after classical assumption testing. The results indicate that carbon emissions disclosure has a positive and significant effect on market response. Whereas environmental performance has no significant effect on market response. Corporate governance also has no significant effect on market response. This study contributes to the extant literature by shedding additional light on the effect of carbon emissions disclosure, environmental performance, and corporate governance on market response.
Keywords: carbon emissions disclosure, environmental performance, corporate governance, abnormal return.
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1.1. [bookmark: _Hlk183066435][bookmark: _Toc221700278]Latar Belakang
Investor merupakan salah satu pemangku kepentingan pertama dalam suatu perusahaan. Setiap investor memerlukan ketersediaan informasi yang komprehensif dan terperinci agar dapat membuat keputusan investasi yang tepat, sehingga mereka mampu memperoleh return dari hasil investasi tersebut (Aeni & Murwaningsari, 2023). Para investor memiliki tujuan untuk memperoleh return investasi yang sebanding dengan tingkat risiko yang mereka ambil dalam setiap perusahaan (Daromes & Jao, 2020). Untuk mencapai hal tersebut, investor akan melakukan berbagai usaha yang diantaranya dengan memantau dinamika harga saham dan return investasi di pasar modal yang dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti kebijakan politik, ekonomi, sosial budaya, hukum, dan faktor lainnya (Pratama & Difa, 2020). 
Respon pasar mencerminkan respon positif maupun negatif mereka terhadap kinerja suatu perusahaan. Semakin tinggi minat investor pada suatu saham maka harga saham akan terpengaruh dan akan menimbulkan abnormal return saham yang merupakan proksi respon pasar (Asyari & Hernawati, 2023). Respon pasar ini terlihat dalam aktivitas jual beli saham dan dapat berdampak pada kenaikan harga saham. Kenaikan tersebut kemudian memiliki implikasi pada return yang diterima oleh investor. Ketika melakukan investasi, investor cenderung memberikan perhatian khusus pada profitabilitas yang diperoleh oleh suatu perusahaan. Hal ini terjadi karena laba dianggap sebagai indikator yang paling sederhana dan efisien untuk mengevaluasi kinerja perusahaan serta memproyeksikan keuntungan dividen yang dapat diperoleh pada saat ini maupun di masa depan (Aeni & Murwaningsari, 2023). Namun saat ini, perubahan iklim yang semakin nyata dan dampak negatif aktivitas antropogenik telah mendorong pergeseran dalam dunia bisnis, di mana kinerja perusahaan tidak lagi diukur semata-mata dari perspektif ekonomi, melainkan juga dari aspek lingkungan dan sosial (Widyowati & Damayanti, 2022).
Isu mengenai perubahan iklim dan pemanasan global telah menjadi perhatian utama masyarakat di seluruh dunia dalam beberapa dekade terakhir. Salah satu penyebab utama perubahan iklim adalah emisi gas rumah kaca, terutama karbon dioksida (CO2) yang dihasilkan dari aktivitas manusia, seperti penggunaan bahan bakar fosil, deforestasi, dan kegiatan industri. Sebagai respon terhadap isu ini, banyak perusahaan telah mulai mengungkapkan informasi terkait emisi karbon yang mereka hasilkan sebagai bagian dari upaya mereka untuk menunjukkan komitmen dalam mengurangi dampak lingkungan. 
Berdasarkan data dari Climate Watch pada tahun 2020, Indonesia mencatatkan produksi emisi gas rumah kaca sekitar 1,48 miliar ton/gigaton ekuivalen karbon dioksida (Gt CO2e). Fakta ini menunjukkan bahwa kontribusi Indonesia terhadap total emisi gas rumah kaca global mencapai 3,1%, yang secara keseluruhan mencapai 47,5 Gt CO2e. Indonesia menyumbangkan emisi gas rumah kaca yang merupakan yang keenam terbesar di dunia. Urutan ini menjadikan Indonesia berada di posisi setelah China, Amerika Serikat, India, Uni Eropa, dan Rusia (Putri, 2023). Selain itu, data dari Emissions Database for Global Atmospheric Research (EDGAR), emisi gas rumah kaca Indonesia meningkat sebesar 38,77% antara tahun 2013 hingga 2020, dari 864,85 juta ton CO₂e. (Ahdiat, 2024). Peningkatan emisi ini disebabkan oleh berbagai industri salah satunya Industri bahan baku (basic materials). Industri yang dimaksud adalah industri besi dan baja, semen, kimia, serta kehutanan dan kertas. Industri semen sendiri menyumbang lebih dari 11% emisi nasional (VOI.id, 2024; Itsnaini & Alexander, 2024). Sektor ini menjadi sorotan karena dampaknya yang signifikan terhadap pencapaian target penurunan emisi nasional.
Penelitian  ini secara spesifik berfokus pada emisi karbon yang merupakan kontributor utama terhadap perubahan iklim dan pemanasan global. Meskipun emisi gas rumah kaca (GRK) mencakup berbagai gas lain seperti metana (CH₄), dinitrogen oksida (N₂O), dan gas-gas fluorinated, CO₂ dipilih sebagai objek utama penelitian karena merupakan gas dengan emisi terbesar dari sektor energi, industri dan basic materials. Selain itu, emisi karbon sering menjadi indikator dalam penilaian dampak lingkungan perusahaan, terutama dalam laporan keberlanjutan.
Pengungkapan emisi karbon oleh perusahaan dapat memberikan informasi penting bagi investor dalam menilai risiko dan peluang yang terkait dengan isu perubahan iklim. Pengungkapan informasi terkait emisi karbon dan upaya pengelolaan lingkungan dapat memengaruhi persepsi dan respon pasar terhadap perusahaan tersebut. Investor cenderung memberikan respon positif terhadap perusahaan yang mengungkapkan informasi lingkungan secara transparan dan menunjukkan komitmen dalam memitigasi dampak lingkungan (Durlista & Wahyudi, 2023). 
Kinerja lingkungan menjadi isu yang juga semakin relevan dalam dunia bisnis, seiring meningkatnya kesadaran akan dampak operasional perusahaan terhadap lingkungan. Kinerja lingkungan merujuk pada bagaimana perusahaan mengelola aktivitasnya dalam rangka meminimalkan dampak negatif terhadap lingkungan, termasuk pengelolaan limbah, penggunaan sumber daya secara efisien, serta pengurangan emisi karbon (Shafira & Hermi, 2022). Kinerja lingkungan yang baik dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola dampak operasional mereka terhadap lingkungan. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik cenderung memiliki reputasi yang lebih baik dan dianggap sebagai perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan (Mariani & Suryani, 2018). Oleh karena itu dapat memengaruhi preferensi investor dalam berinvestasi.
Faktor lingkungan bukan satu-satunya pertimbangan, mekanisme tata kelola perusahaan juga berperan besar dalam menentukan respon pasar. Berdasarkan Peraturan OJK No. 21/POJK.04/2015, perusahaan publik di Indonesia diwajibkan untuk mengungkapkan informasi terkait tata kelola perusahaan dalam laporan tahunan mereka, yang bertujuan meningkatkan transparansi dan akuntabilitas (Peraturan Otoritas Jasa Keuangan, 2015). Tata kelola perusahaan yang lemah berpotensi menurunkan nilai perusahaan  (Sila et al., 2016). Tata kelola perusahaan yang baik dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko dan peluang secara efektif, serta menjaga kepentingan pemegang saham. Investor cenderung melihat perusahaan dengan tata kelola yang baik sebagai investasi yang lebih aman dan menguntungkan dalam jangka panjang. 
Beberapa penelitian terdahulu telah mengkaji respon pasar terhadap  pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance. Namun, penelitian-penelitian tersebut masih menunjukkan hasil yang beragam dan belum memberikan kesimpulan yang pasti. Oleh karena itu, penelitian lebih lanjut mengenai topik ini masih diperlukan untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif.
Penelitian Kelvin et al. (2019)  menemukan bahwa emisi karbon memiliki hubungan positif dan signifikan terhadap abnormal return. Investor cenderung merespons positif terhadap perusahaan yang menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan dan pengelolaan lingkungan yang baik. Kleimeier & Viehs (2018) menemukan bahwa perusahaan yang mengungkapkan emisi karbon melalui Carbon Disclosure Project (CDP) mengalami perbedaan dalam biaya pinjaman, menunjukkan bahwa pengungkapan ini memengaruhi persepsi risiko investor. Investor menilai risiko yang terkait dengan perusahaan berdasarkan kinerja lingkungan. Perusahaan dengan emisi karbon yang tinggi dianggap lebih berisiko, yang dapat mengakibatkan investor menghindari investasi atau meminta premi risiko yang lebih tinggi. Sedangkan, penelitian dari Safeila et al. (2020) yang menunjukkan bahwa  pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, yang menunjukkan bahwa meskipun informasi ini penting, tidak selalu memengaruhi keputusan investasi secara langsung. 
Penelitian Asyari & Arieftiara (2022) menunjukkan bahwa kinerja lingkungan yang baik berpengaruh positif terhadap respon pasar. Ini berarti bahwa kinerja lingkungan yang baik dapat meningkatkan respons positif investor untuk berinvestasi di perusahaan. Selain itu studi Broadstock et al. (2021) menemukan bahwa terdapat hubungan positif antara kinerja lingkungan yang baik dan return saham. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik menunjukkan return yang positif. Hal ini disebabkan oleh upaya mereka dalam mengelola risiko lingkungan, yang membuat mereka lebih siap menghadapi dampak negatif dari krisis. Sedangkan penelitian Sawitri (2019) menemukan bahwa kinerja lingkungan yang diukur melalui PROPER tidak berpengaruh terhadap respon pasar. 
Penelitian Pedersen et al. (2021) menyatakan bahwa corporate governance memiliki pengaruh yang signifikan terhadap respon pasar. Tata kelola yang baik dianggap sebagai indikator penting dari kesehatan dan keberlanjutan perusahaan. dengan praktik yang kuat meningkatkan transparansi, efektivitas pengambilan keputusan, dan mengurangi risiko, sehingga berkontribusi pada kinerja keuangan yang lebih baik. Penelitian Kuncorowati et al. (2021) menunjukkan bahwa GCG berperan penting dalam membangun kepercayaan investor dan memengaruhi reaksi mereka terhadap perusahaan, yang tercermin dalam perubahan harga saham dan abnormal return yang dihasilkan. Penelitian Panjaitan (2017) menunjukkan bahwa perusahaan dengan corporate governance yang baik sering kali menunjukkan kinerja keuangan yang lebih baik. Kinerja yang baik ini dapat menarik perhatian investor sebagai indikasi bahwa perusahaan dikelola dengan baik dan memiliki potensi pertumbuhan yang lebih tinggi. 
Perbedaan hasil penelitian ini menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut untuk menguji respon pasar terhadap pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance. Dalam penelitian ini akan difokuskan pada perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024. Perusahaan ini sektor ini merupakan penyumbang emisi karbon terbesar di Indonesia dan menjadi sorotan utama dalam agenda keberlanjutan nasional. Selain variabel utama, penelitian ini juga menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol untuk meminimalkan potensi bias dalam penelitian. 
[bookmark: _Hlk201648778]Berdasarkan fenomena dan gap research yang telah dijelaskan sebelumnya, maka penelitian ini mengangkat kembali judul mengenai “pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance terhadap respon pasar pada perusahaan sektor basic materials di bursa efek indonesia”.
1.2. [bookmark: _Toc221700279]Rumusan Masalah
Berdasarkan pemaparan tersebut, maka rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah pengungkapan emisi karbon memengaruhi respon pasar?	Comment by alfin fais: 
2. Apakah kinerja lingkungan memengaruhi respon pasar?
3. Apakah corporate governance memengaruhi respon pasar?
1.3. [bookmark: _Toc221700280]Tujuan Penelitian
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah:
1. Menguji dan menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap respon pasar.
2. Menguji dan menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap respon pasar.
3. Menguji dan menganalisis pengaruh  corporate governance terhadap respon pasar.
1.4. [bookmark: _Toc221700281]Manfaat Penelitian
Harapan dari dilakukannya penelitian ini dapat memberikan manfaat antara lain sebagai berikut.
1. Manfaat teoretis
Memberikan kontribusi pada literatur dengan memberikan bukti empiris terkait hubungan antara teori sinyal dengan respon pasar terhadap pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance.
2. Manfaat praktis
a. Memberikan wawasan bagi perusahaan mengenai pentingnya pengungkapan informasi terkait isu lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam menarik minat investor.
b. Menjadi referensi bagi investor dalam mempertimbangkan faktor-faktor ESG dalam proses pengambilan keputusan investasi.
3. Manfaat bagi regulator
Memberikan masukan bagi regulator pasar modal Indonesia untuk meningkatkan pengawasan dan pengaturan terkait pengungkapan informasi ESG oleh perusahaan-perusahaan publik.
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[bookmark: _Toc221700282]BAB II
KAJIAN PUSTAKA
2. 1. [bookmark: _Toc221700283]Teori Sinyal
Informasi yang relevan bagi investor dalam menentukan keputusan investasi berusaha disampaikan oleh pihak manajemen melalui pemberian sinyal atau isyarat (Spence, 1973). Teori Sinyal didasarkan pada premis adanya asimetri informasi antara pihak internal perusahaan yang dalam hal ini manajemen dan pihak eksternal yakni investor (Widyowati, 2020). Dalam konteks penelitian ini, perusahaan memiliki informasi lebih banyak tentang emisi karbon, kinerja lingkungan, dan tata kelola perusahaan mereka dibandingkan investor. Jika perusahaan mengungkapkan informasi tersebut secara transparan, investor dapat menilai lebih baik risiko dan prospek perusahaan. Sebaliknya, jika perusahaan tidak memberikan sinyal yang jelas atau menyembunyikan informasi, investor mungkin akan menganggap perusahaan memiliki risiko yang lebih tinggi. Dengan demikian, teori sinyal dapat menjelaskan bagaimana pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan tata kelola perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor tentang kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko dan peluang yang terkait dengan isu-isu ESG. 
Sinyal yang diberikan oleh perusahaan melalui pengungkapan informasi tersebut dapat memengaruhi persepsi dan respon pasarterhadap saham Perusahaan (Tiara & Fahria, 2022). Pengungkapan emisi karbon dapat memberikan sinyal kepada investor tentang upaya perusahaan dalam mengelola risiko perubahan iklim dan komitmennya untuk mengurangi jejak karbon (Febriani & Davianti, 2018). Kinerja lingkungan yang baik juga dapat menjadi sinyal bagi investor tentang kemampuan perusahaan dalam mengelola dampak operasional terhadap lingkungan (Mardiana et al., 2019). Tata kelola perusahaan yang baik dapat menunjukkan kemampuan manajemen dalam mengelola risiko dan peluang secara efektif, serta menjaga kepentingan pemegang saham. 
2. 2. [bookmark: _Toc221700284]Respon Pasar
Respon pasar diartikan sebagai respon atau tanggapan investor terkait informasi baru yang telah dipublikasikan emiten di pasar modal, yang tercermin dari perubahan harga saham, volume perdagangan, atau return saham perusahaan (Hartono, 2017). Berdasarkan Efficient Market Hypothesis Fama (1970), harga saham mencerminkan seluruh informasi yang tersedia, sehingga informasi baru akan segera teintegrasi ke dalam harga saham melalui respon pasar. Bagi investor, informasi yang dapat memengaruhi prospek perusahaan yaitu seperti pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan Corporate Governance.
Namun demikian, respon pasar merupakan fenomena yang bersifat konseptual dan tidak dapat diobservasi secara langsung, oleh karena itu, dalam penelitian empiris diperlukan metode kuantitatif untuk mengukur respon pasar tersebut secara objektif. Salah satu metode yang umum digunakan adalah event study. Pada metode event study, respon pasar diukur melalui abnormal return saham, yaitu selisih antara return actual saham dan return yang diharapkan berdasarkan model pasar. Abnormal return  mencerminkan dampak informasi di luar pengaruh pasar umum. Untuk memperoleh gambaran yang lebih menyeluruh mengenai respon pasarselama periode tertentu di sekitar tanggal peristiwa, maka digunakan cumulative abnormal return (CAR), yang merupakan akumulasi abnormal return selama event window (French, 2018). Cummulative abnormal return digunakan sebagai proksi untuk mengukur respon pasar atas informasi baru yang dipublikasikan oleh suatu perusahaan (Hartono, 2017). CAR dihitung dengan menjumlahkan abnormal return selama periode pengamatan tertentu. Abnormal return biasanya diperoleh dari model pasar (market model), seperti Single Index Model. Menurut Hartono (2017), nilai CAR positif menunjukkan bahwa pasar merespons informasi dengan optimisme (reaksi positif), sedangkan nilai CAR yang negatif mengindikasikan adanya respon pesimis dari pasar, di mana return saham cenderung lebih rendah dari ekspektasi.
Dalam penelitian ini, CAR digunakan sebagai proksi respon pasar terhadap pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan tata kelola perusahaan. Hal ini bertujuan untuk menilai apakah pasar merespons isu-isu keberlanjutan secara ekonomis melalui perubahan return saham di sekitar periode pengumuman informasi.
2. 3. [bookmark: _Toc221700285]Pengungkapan Emisi Karbon
Pengungkapan emisi karbon merujuk pada proses di mana perusahaan menginformasikan kepada publik mengenai jumlah emisi karbon yang dihasilkan dari aktivitas operasional mereka (Asyari & Hernawati, 2023). Pengungkapan emisi karbon menjadi semakin penting dalam konteks perubahan iklim dan keberlanjutan, karena investor dan konsumen semakin memperhatikan tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan dalam pengambilan keputusan mereka.
Tujuan utama dari pengungkapan ini adalah untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan terkait dampak lingkungan dari operasi mereka (Kleimeier & Viehs, 2018). serta untuk mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor atau publik (Asyari & Hernawati, 2023). Pengungkapan emisi karbon yang transparan dan komprehensif dapat berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor. Ketika perusahaan secara aktif melaporkan dan mengelola emisi karbon, ini menunjukkan bahwa mereka memiliki kesadaran lingkungan dan berkomitmen untuk mengurangi risiko terkait perubahan iklim.
Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa pengungkapan emisi karbon merupakan elemen yang penting dalam praktik bisnis saat ini untuk menghadapi isu perubahan iklim serta memenuhi tuntutan keberlanjutan. Dengan menyediakan informasi ini, perusahaan berupaya meningkatkan transparansi serta akuntabilitas terhadap dampak lingkungan dari aktivitas mereka. Di sisi lain, pengungkapan emisi karbon membantu mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan publik atau investor, sehingga mendukung pengambilan keputusan yang lebih terinformasi. Sejalan dengan teori sinyal, pengungkapan yang jelas dan mendalam memberikan sinyal positif bahwa perusahaan memiliki kesadaran lingkungan dan komitmen terhadap pengurangan risiko terkait perubahan iklim.
2. 4. [bookmark: _Toc221700286]Kinerja Lingkungan
Kinerja lingkungan merujuk pada hasil upaya pengelolaan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan untuk menjaga lingkungan di sekitarnya. Penilaian kinerja ini dilakukan berdasarkan kebijakan, tujuan, dan target lingkungan yang sesuai dengan panduan ISO 14000 dan 14001 (Shafira & Hermi, 2022). Kinerja lingkungan ini menunjukkan seberapa baik perusahaan menerapkan kebijakan-kebijakan lingkungan untuk mencapai keberlanjutan dan meminimalkan dampak negatif pada alam.
Kinerja ini mencakup berbagai aspek, termasuk pengelolaan limbah, penggunaan sumber daya, dan pengurangan emisi, yang semuanya berkontribusi pada dampak lingkungan dari operasi perusahaan (Noor & Ginting, 2022). Melalui implementasi langkah-langkah ini, perusahaan dapat meningkatkan kualitas lingkungan sekitarnya, yang pada akhirnya juga mendukung upaya global untuk mengurangi degradasi lingkungan. Komitmen perusahaan dalam menjaga lingkungan melalui pendekatan ini turut memperlihatkan keseriusan dalam mencapai standar keberlanjutan internasional.
Menurut Asyari & Arieftiara (2022) kinerja lingkungan mencerminkan sejauh mana perusahaan menerapkan praktik yang ramah lingkungan dan mengurangi dampak negatifnya terhadap ekosistem. Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik sering kali menarik perhatian dan kepercayaan dari para investor, terutama jika perusahaan menunjukkan komitmen pada pengelolaan lingkungan melalui berbagai langkah konkret, seperti pengurangan emisi dan pengelolaan sumber daya yang berkelanjutan. Dengan kata lain, keberhasilan perusahaan dalam praktik pengelolaan lingkungan tidak hanya berdampak pada keberlanjutan lingkungan, tetapi juga memperkuat citra positif dan daya tarik perusahaan bagi para pemangku kepentingan, khususnya investor.
2. 5. [bookmark: _Toc221700287]Corporate Governance
Corporate governance adalah mekanisme, proses, dan hubungan yang digunakan untuk mengontrol dan mengoperasikan perusahaan. Corporate governance mencakup struktur, proses, dan praktik yang digunakan untuk mengarahkan dan mengendalikan perusahaan, serta memastikan bahwa perusahaan beroperasi secara transparan, akuntabel, dan etis (Suttipun & Yordudom, 2022). Indonesian Institute of Corporate Governance (IICG) mendefinisikan Corporate Governance sebagai pengelolaan perusahaan yang dilakukan melalui penerapan proses dan struktur, dengan fokus utama pada peningkatan nilai pemegang saham dalam jangka panjang, tanpa mengabaikan kepentingan para pemangku kepentingan lainnya. Corporate governance yang baik dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko dan peluang secara efektif, serta menjaga kepentingan pemegang saham. Hal tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi risiko, dan meningkatkan kinerja perusahaan secara keseluruhan.
Penelitian Pedersen et al. (2021) menunjukkan bahwa investor semakin memperhatikan faktor-faktor environtment, social, and governance (ESG) dalam pengambilan keputusan investasi mereka, sehingga perusahaan dengan skor ESG yang tinggi dapat menarik lebih banyak perhatian dan mendapatkan valuasi yang lebih baik. Selain itu, investor yang memiliki preferensi terhadap ESG cenderung mengalokasikan lebih banyak dana ke perusahaan yang menunjukkan praktik tata kelola yang baik, yang pada gilirannya dapat memengaruhi return investasi mereka.
Kesimpulan dari uraian di atas adalah bahwa corporate governance merupakan mekanisme penting dalam mengelola dan mengoperasikan perusahaan dengan cara yang transparan, akuntabel, dan etis. corporate governance perusahaan yang baik tidak hanya berfokus pada peningkatan nilai pemegang saham dalam jangka panjang, tetapi juga memperhatikan kepentingan pemangku kepentingan lainnya. Corporate governance yang efektif dapat membantu perusahaan mengelola risiko dan peluang, meningkatkan kinerja, serta membangun kepercayaan investor. Penelitian terbaru menunjukkan bahwa investor semakin memperhatikan faktor-faktor environtment, social, and governance (ESG) dalam pengambilan keputusan investasi, dan perusahaan dengan skor ESG tinggi cenderung memperoleh valuasi yang lebih baik serta menarik lebih banyak dana. Dengan demikian, praktik corporate governance yang baik dapat berdampak positif pada return investasi dan keberlanjutan perusahaan.
2. 6. [bookmark: _Toc221700288]Ukuran perusahaan
Ukuran perusahaan merupakah salah satu faktor yang sering dijadikan variabel kontrol dalam penelitian keuangan dan pasar modal. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dapat diukur dari total aset, total penjualan, atau jumlah karyawan. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki akses yang lebih baik ke modal, manajemen yang lebih professional, serta tingkat pengungkapan yang lebih tinggi, sehingga dapat memengaruhi persepsi investor (Al-Tuwaijri et al., 2004). 
Berdasarkan teori sinyal, informasi mengenai ukuran perusahaan dapat bertindak sebagai sinyal bagi investor mengenai kekuatan dan prospek jangka panjang perusahaan. Oleh karena itu, dalam penelitian ini ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol  untuk memastikan bahwa hasil anaslisis tidak dipengaruhi oleh perbedaan skala perusahaan, melainkan benar-benar mencerminkan pengaruh variabel independen terhadap respon pasar.
2. 7. [bookmark: _Toc221700289]Penelitian Terdahulu
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang meneliti terkait topik yang serupa dan dengan variabel yang sama dengan yang akan penulis teliti. Penelitian sebelumnya berguna sebagai referensi dalam melaksanakan penelitian ini. Penulis telah merangkum beberapa penelitian berikut:
[bookmark: _Toc210599568]Tabel 2. 1 Matriks Penelitian Terdahulu
	No.
	Nama & Tahun 
	Variabel Penelitian
	Hasil penelitian

	1
	Wahyuningrum et al. (2024)	Independen: institutional ownership, national diversity of the board, profitability, leverage, media exposure,
Dependen: Carbon emission disclosure 
Moderasi: environmental performance
	Menunjukkan bahwa variabel institutional ownership, national diversity of the board, profitability dan media exposure berpengaruh positif terhadap pengungkapan emisi karbon, sementara leverage tidak signifikan. Environmental performance memoderasi pengaruh variabel ini dan meningkatkan kualitas pengungkapan karbon, kecuali pengaruh media exposure.

	2
	Li et al. (2023)	Independen: climate risk report disclosure, firm characteristic
Dependen: Market reaction
Moderasi: investor attention, investor sentiment, ownership status
	Menunjukkan bahwa perusahaan yang secara sukarela mengungkapkan informasi risiko iklim cenderung mendapatkan reaksi positif.

	3
	Aeni & Murwaningsari (2023) 
	Independen: Pengungkapan emisi karbon, investasi hijau
Dependen: Nilai perusahaan
Kontrol: Ukuran perusahaan, leverage
	Menunjukkan bahwa meskipun penerbitan obligasi hijau dapat menarik perhatian investor, namun perhatian tersebut belum tentu diterjemahkan ke dalam reaksi pasar saham yang signifikan.


	4
	Asyari & Hernawati (2023)	Independen: Pengungkapan emisi karbon dan kinerja lingkngan
Dependen : Respon pasar
Moderasi: Media Exposure
	Pengungkapan emisi karbon berpengaruh signifikan negatif terhadap respon pasar. kinerja lingkungan berpengaruh signifikan positif respon pasar. Bad news media exposure memperlemah pengungkapan emisi karbon terhadap respon pasar, sedangkan bad news media exposure memperkuat kinerja lingkungan terhadap respon pasar.

	5
	Tai (2023)	Variabel independen: RANK, ROE
Variabel dependen: abnormal return
variabel kontrol: R&D, PPE, DEBT, OI, SIZE, BM,PRICE, TWSE, industry.
	Menunjukkan bahwa RANK atau peringkat tata kelola perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap abnormal return.

	6
	Shafira & Hermi (2022)
	Independen: Kinerja lingkungan, pengungkapan sustainability reporting, earnings management, Sentimen investor
Dependen: return saham
	Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan memiliki pengaruh positif terhadap return saham.

	7
	Menurut Asyari & Dianwicaksih (2022)
	Independen: Carbon emission disclosure, environmental performance
Dependen: investor reactions
	pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh terhadap reaksi investor dan kinerja lingkungan
berpengaruh terhadap reaksi investor.

	8

	Adrati & Augustine (2022) 
	Independen: Volume Emisi Karbon, Pengungkapan Emisi Karbon, Praktik Manajemen Emisi Karbon
Dependen: Kinerja Perusahaan
Kontrol: Ukuran perusahaan
	Volume Emisi Karbon memiliki hubungan negatif terhadap kinerja perusahaan.
Pengungkapan Emisi Karbon tidak memiliki hubungan dengan kinerja perusahaan.
Pengungkapan Praktik Manajemen Karbon memiliki hubungan positif dengan kinerja perusahaan menggunakan CDP Questionnaires sebagai alat pengukuran.

	9
	Noor & Ginting (2022)
	Independen: Pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan biaya lingkungan
Dependen: Nilai perusahaan
	Pengungkapan emisi karbon memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, sementara pengungkapan kinerja lingkungan dan biaya lingkungan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

	10
	Firmansyah dkk (2021)
	Independen: carbon emissions disclosure, corporate governance
Kontrol: leverage, profitability, and operating cash flow, 
Dependen: firm Value
	Carbon disclosure memiliki dampak negatif pada nilai perusahaan.


	11
	Wisman &Triwacaningrum (2021)
	Independen: Laporan keberlanjutan, Ukuran perusahaan, Nilai perusahaan 
Moderasi: Keberagaman gender direksi 
Independensi direksi 
Dependen: Respon pasar 
	Hasil penelitian menyatakan kualitas laporan  keberlanjutan tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, keberagaman gender direksi tidak signifikan dalam memperkuat hubungan laporan keberlanjutan dengan respon pasar, dan independensi direksi berperan signifikan dalam memperkuat hubungan kualitas laporan keberlanjutan dengan respon pasar


	12

	Pedersen et al. (2021)	Dependen: Pengembalian Saham (Stock Returns), Valuasi Perusahaan (Firm Valuation) - Rasio P/B dan Tobin's q
Independen:
Skor ESG (ESG Scores) Lingkungan (E), Sosial (S), Tata Kelola (G)
Kontrol: Ukuran Perusahaan (Firm Size), Beta Pasar (Market Beta), Book-to-Market Ratio
	Terdapat bukti bahwa beberapa aspek dari skor ESG, terutama tata kelola (G), dapat memprediksi pengembalian positif

	13
	Kuncorowati et al. (2021)	Independen: profitabilitas, ukuran perusahaan, GCG
Dependen: abnormal return
Mediasi: CSR
	GCG berpengaruh terhadap abnormal return melalui pengungkapan CSR


	14
	Safeila & Arum (2020)
	Independen: Ukuran perusahaan, tingkat leverage, profitabilitas, 
Dependen: pengungkapan emisi karbon 
Endogen: respon pasar
	Ukuran perusahaan, tingkat leverage, dan profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap pengungkapan emisi karbon.
Tidak ada pengaruh dari ukuran perusahaan terhadap pengungkapan emisi karbon.Tingkat leverage berpengaruh negatif terhadap pengungkapan emisi karbon. Profitabilitas berpengaruh terhadap pengungkapan emisi karbon. Pengungkapan emisi karbon tidak memengaruhi respon pasar.

	15
	Kelvin et al. (2019)	Independen: Pengungkapan emisi karbon
Dependen: abnormal return saham, biaya ekuitas  
	Terdapat hubungan negatif antara pengungkapan emisi karbon dan biaya ekuitas. Pengungkapan emisi karbon memiliki hubungan positif dengan abnormal return saham. Hubungan negatif signifikan antara biaya ekuitas dan abnormal return saham teramati.

	16
	Sawitri (2019)
	Independen: Kinerja keuangan, kinerja lingkungan, dependen: return saham
	Kinerja lingkungan yang diukur melalui PROPER, serta kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE), tidak berpengaruh terhadap return saham.

	17
	Kleimeier & Viehs (2018)
	Variabel Dependen: Loan Spread
Variabel Independen: CO2 Disclosure, CO2 Disclosure start, CO2 Disclosure stop, Environmental Performance Index (EPI), Peer Pressure
Variabel kontrol: Year Dummies, Industrial Sector Dummies
Variabel Instrumental: EPI, Peer Pressure

	Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon dan tingkat emisi memiliki dampak signifikan terhadap biaya utang perusahaan, dengan implikasi penting bagi kebijakan perusahaan dan strategi pengungkapan lingkungan.

	18
	Yoon et al. (2018)	Independen: Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate governance Score, Environmental, Social, and Governance (ESG) Factors
Dependen: Market Valuation, Stock Price
Kontrol: Total Aset, Leverage Ratio, Industri
	Menunjukkan bahwa praktik tata kelola yang baik dapat meningkatkan reaksi positif dari investor terhadap perusahaan.


	19
	Li & Wu (2017)
	Independen: Announcement of Environmentally Sustainable Operations, 
Dependen: Stock Market Reactions
Kontrol: Industry Segmentation, Firm Size, Time Pattern
	Terdapat reaksi pasar saham yang signifikan dan negatif terhadap pengumuman operasi yang berkelanjutan secara lingkungan.

	20

	Ramírez et al., (2016)
	Independen: Pengungkapan Karbon, Perilaku harga saham harian, Dependen: Nilai perusahaan
	Publikasi laporan Carbon Disclosure Project (CDP) mengakibatkan pergerakan harga saham yang jauh lebih tinggi dibandingkan dengan yang dihasilkan oleh Perusahaan yang tidak berpartisipasi dalam laporan CDP.


	21
	Plumlee (2015)
	Variabel Dependen: Stock Price, Expected Future Cash Flow (EFCF), Cost of Equity Capital
Variabel Independen:
VEDQ Score
Variabel kontrol
BETA, LSIZE, LBTM, LEV, LTG
	Penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan yang baik tidak hanya bermanfaat untuk reputasi perusahaan, tetapi juga dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor


Sumber: penelitian terdahulu (diolah peneliti, 2025)
2. 8. [bookmark: _Toc221700290]Kerangka Konseptual
Dalam kerangka konseptual ini, teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan memberikan sinyal kepada investor melalui pengungkapan informasi. Teori ini menekankan bahwa informasi non-keuangan memiliki peran penting dalam memengaruhi persepsi dan keputusan investor. 
Teori sinyal bertujuan untuk mengatasi masalah asimetri informasi antara perusahaan dan investor. Sinyal atau isyarat tersebut mencerminkan bagaimana satu pihak yang lebih banyak dari pihak lainnya, dan pihak yang menerima sinyal tersebut dapat memanfaatkan informasi tersebut.
Pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance. Setiap variabel memberikan konteks tentang kualitas dan kredibilitas perusahaan. Pengungkapan emisi karbon menunjukkan transparansi lingkungan, kinerja lingkungan mengukur efektivitas pengelolaan risiko, dan corporate governance menilai struktur tata kelola.
Mekanisme pengaruh terhadap respon pasar variabel-variabel independen tersebut berinteraksi dan memberikan sinyal yang akan diinterpretasikan oleh investor. Setiap sinyal berpotensi memengaruhi keputusan investasi, yang tercermin dalam respon pasar.
Dari pemaparan tersebut, maka didapatkan kerangka konseptual sebagai berikut:
[image: ]
[bookmark: _Toc210599827]Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual
Sumber: Data olahan, 2025
2. 9. [bookmark: _Toc221700291]Pengembangan Hipotesis
2.8.1. [bookmark: _Toc221700292]Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon Terhadap Respon Pasar
Pengungkapan emisi karbon merupakan bentuk transparansi perusahaan terkait kontribusinya terhadap dampak lingkungan. Informasi mengenai emisi karbon yang disampaikan perusahaan dapat memberikan pertimbangan penilaian bagi investor tentang bagaimana perusahaan menangani risiko lingkungan. Perusahaan yang mengungkapkan emisi karbon secara lebih lengkap dinilai lebih bertanggung jawab terhadap keberlanjutan. Penjelasan mengenai pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap penilaian pasar dapat dikaitkan dengan teori sinyal.
Menurut teori sinyal, perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi dengan memberikan sinyal yang relevan kepada investor. Dalam hal ini, pengungkapan emisi karbon merupakan sinyal tentang bagaimana perusahaan menilai dan mengelola risiko lingkungannya. Jika pengungkapan dilakukan secara transparan dan berkualitas, investor akan menilai perusahaan sebagai entitas yang bertanggung jawab, sadar terhadap isu lingkungan dan memiliki prospek jangka panjang yang lebih baik. Hal ini dapat meningkatkan respon positif investor yang tercermin dalam peningkatan permintaan saham dan harga saham.
Li et al. (2023) menunjukkan bahwa perusahaan yang secara sukarela mengungkapkan informasi risiko iklim, termasuk di dalamnya informasi pengurangan emisi memperoleh reaksi pasar yang positif, terutama ketika investor memiliki sentimen negatif. Lebih lanjut, Kelvin et al. (2019) menemukan bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki hubungan positif dengan abnormal return saham. Pada penelitian studi Mengjie (2023) menemukan bahwa kualitas pengungkapan karbon memiliki korelasi positif dengan kenaikan harga saham yang mencerminkan respon pasar, yang berarti bahwa semakin tinggi kualitas pengungkapan, semakin baik respon pasar terhadap perusahaan.
Sehingga hipotesis penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1 : Pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar.
2.8.2. [bookmark: _Toc221700293]Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Respon Pasar
Kinerja lingkungan merupakan indikator yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan dari aktivitas operasionalnya. Dalam penelitian ini, kinerja lingkungan dipandang sebagai informasi yang relevan karena dapat memengaruhi penilaian investor terhadap risiko dan prospek perusahaan. Perusahaan yang mampu mempertahankan atau meningkatkan kinerja lingkungan dianggap memiliki sistem pengelolaan risiko yang lebih baik dan komitmen yang kuat terhadap keberlanjutan.
[bookmark: _Hlk182871332]Menurut teori sinyal, perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi dengan memberikan sinyal yang relevan kepada investor.  Dengan demikian, ketika kinerja lingkungan perusahaan menunjukkan hasil yang positif, hal ini dapat memberikan sinyal yang baik kepada pemegang saham atau investor bahwa perusahaan telah berhasil mencapai tujuan keberlanjutannya dan berpotensi memiliki prospek jangka panjang yang lebih baik.  Hal tersebut kemudian tercermin dalam peningkatan nilai saham perusahaan.
Penelitian Asyari & Hernawati (2023) menyatakan bahwa Kinerja lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap respon pasar. Selanjutnya, Broadstock et al. (2021) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa kinerja lingkungan, yang merupakan salah satu komponen dari ESG (Environmental, Social, and Governance), memiliki pengaruh positif terhadap respon pasar. 
Berdasarkan temuan-temuan ini, penelitian ini mengajukan hipotesis bahwa:
H2 : Kinerja lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar.
2.8.3. [bookmark: _Toc221700294]Pengaruh Corporate Governance Terhadap Respon Pasar
Corporate governance  mencerminkan mekanisme pengawasan dan pengendalian yang memastikan bahwa perusahaan dijalankan sesuai kepentingan pemegang saham maupun pemangku kepentingan lainnya. Corporate governance yang efektif dapat membantu perusahaan mengelola risiko dan peluang, meningkatkan kinerja, serta membangun kepercayaan investor.
Menurut teori sinyal, perusahaan memberikan informasi kepada pihak eksternal sebagai sinyal untuk menunjukkan keadaan dan kualitas perusahaan. Dalam penelitian ini, corporate governance seperti independensi berfungsi sebagai sinyal yang menunjukan bahwa risiko perusahaan dapat dikendalikan dengan baik. Sinyal ini meningkatkan kepercayaan investor terhadap kualitas pengambilan keputusan manajemen dan prospek usaha ke depan. Dengan persepsi risiko yang lebih rendah, pasar cenderung merespon positif terhadap perusahaan dengan tata kelola yang baik. 
[bookmark: _Hlk182888154]Penelitian Pedersen et al. (2021) menyatakan bahwa corporate governance memiliki pengaruh yang signifikan terhadap respon pasar. Penelitian Kuncorowati et al. (2021) menunjukkan bahwa GCG berperan penting dalam membangun kepercayaan investor dan memengaruhi reaksi mereka terhadap perusahaan, yang tercermin dalam perubahan harga saham dan abnormal return yang dihasilkan. Yoon et al. (2018) menemukan bahwa tata kelola perusahaan memiliki pengaruh signifikan terhadap respon pasar. Implementasi praktik tata kelola yang baik dapat memperkuat kepercayaan investor dan meningkatkan valuasi perusahaan di pasar keuangan.
Berdasarkan temuan-temuan ini, penelitian ini mengajukan hipotesis bahwa:
H3 : Corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar.
2. 10. [bookmark: _Toc221700295]Model Penelitian
Berdasarkan pengembangan hipotesis diatas, maka dapat diuraikan model penelitian sebagai berikut:

[image: ]
[bookmark: _Toc210599828]Gambar 2. 2 Model Penelitian
Sumber: Data diolah, 2025



[bookmark: _Toc221700296]BAB III
METODE PENELITIAN
3.1. [bookmark: _Toc221700297]Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3.1.1 [bookmark: _Toc221700298]Respon pasar (Y)
Cummulative Abnormal return (CAR) merupakan akumulasi tidak normalnya return suatu sekuritas pada periode waktu tertentu. CAR digunakan sebagai proksi untuk mengukur reaksi pasar atas informasi baru yang dipublikasikan oleh suatu perusahaan (Hartono, 2017). Perhitungan CAR untuk setiap emiten merupakan hasil akumulasi abnormal return dalam jangka waktu 11 hari, dimana 5 hari sebelum laporan tahunan dipublikasikan, 1 hari pada saat peristiwa pelaporan tahunan, dan 5 hari setelah laporan tahunan dipublikasikan. Skala dalam mengukur variabel ini adalah skala rasio. CAR dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut (Asyari & Hernawati, 2023):
1. Cumulative Abnormal return
CAR dihitung sebagai jumlah abnormal return selama periode peristiwa tertentu (event window):

Keterangan:
ARit 	: Abnormal return sekuritas pada periode ke-t
2. Abnormal return
𝐴Rit = Rit – 𝐸(Rit)
Keterangan :
ARit		: Abnormal return saham I pada periode t
Rit		: Return saham I pada periode t
E(Rit)	: Expected return saham I pada periode 
3. Expected Return

Keterangan :
E(Rit)	: Expected return saham I pada periode t
𝛼𝑖	: Bagian return saham I yang tidak mendapatkan pengaruh dari pasar
𝛽𝑖	: Sensitivitas return saham I mengenai perubahan pasar
E(Rmt)	: E(Rmt) pasar tiap periode t (memakai data Rmt dalam tiap periode peristiwa)
4. Estimasi parameter α dan β
Rit = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖
Keterangan :
Rit	: Return Saham I pada periode t
Rmt	: Return IHSG pada periode t
𝛼I	: Bagian return saham I yang tidak mendapatkan pengaruh dari kinerja pasar
𝛽I	: Sensitivitas return saham I mengenai perubahan pasar
Ei	: Kesalahan residual
5. Actual Return

Keterangan :
Rit	: Actual return saham I pada waktu t
Pt	: Harga saham pada waktu ke-t
Pt-1	: Harga saham pada hari sebelumnya
6. Return Pasar (Return Ekspektasian)

Keterangan :
Rmt		: Return pasar (return ekspektasi)
IHSGt		: Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal t
IHSGt-1	: Indeks Harga Saham Gabungan pada tanggal t-1
3.1.2 [bookmark: _Toc221700299]Pengungkapan Emisi Karbon (X1)
Pengungkapan emisi karbon didefinisikan sebagai pengungkapan informasi oleh perusahaan publik sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam  laporan keberlanjutan terkait jumlah dan jenis emisi gas rumah kaca yang dihasilkan perusahaan dalam satuan Ton CO2 per tahun dari kegiatan operasional perusahaan. 
Pengungkapan emisi karbon pada penelitian ini di ukur menggunakan carbon emission disclosure checklist berdasarkan item pengungkapan yang di adopsi dari penelitian Choi et al. (2013), di mana terdapat 5 kategori dengan total 18 item. Setiap item memiliki nilai 1, dengan skor minimum 0 dan total skor 18. Adapun item pengungkapan tersebut sebagai berikut:




[bookmark: _Toc210599665]Tabel 3. 1 Carbon Emission Disclosure Checklist
	Kategori 
	Item
	Keterangan

	Perubahan iklim: Risiko dan Peluang
	CC1
	Penilaian/penjelasan mengenai risiko (regulasi, fisik, atau umum) yang terkait dengan perubahan iklim dan tindakan yang telah diambil atau akan diambil untuk mengelola risiko tersebut.

	
	CC2
	Penilaian/gambaran dampak keuangan saat ini (dan di masa depan), dampak bisnis, dan peluang yang timbul akibat perubahan iklim.

	Perhitungan Emisi GRK (Gas Rumah Kaca)
	GHG1
	Deskripsi metode yang digunakan untuk enghitung emisi GRK

	
	GHG2
	Keberadaan verifikasi internal terhadap perhitungan kuantitas emisi GRK.

	
	GHG3
	Total emisi GRK (metrik ton CO2 yang dihasilkan)

	
	GHG4
	Pengungkapan lingkup 1, dan 2, atau 3 emisi GRK

	
	GHG5
	Pengungkapan emisi GRK berdasarkan sumber

	
	GHG6
	Pengungkapan emisi GRK menurut fasilitas atau tingkat segmen

	
	GHG7
	Perbandingan emisi GRK dari tahun-tahun sebelumnya

	Konsumsi Energi
	EC1
	Total energi yang dikonsumsi

	
	EC2
	Pengukuran energi yang digunakan dari sumber terbarukan

	
	EC3
	Pengungkapan berdasarkan jenis, fasilitas, atau segmen

	Pengurangan Emisi GRK dan biaya
	RC1
	Rincian rencana atau strategi untuk mengurangi emisi GRK

	
	RC2
	Spesifikasi tingkat target pengurangan emisi GRK dan tahun target

	
	RC3
	Pengurangan emisi dan biaya atau penghematan yang terkait yang telah dicapai hingga saat ini sebagai hasil dari rencana pengurangan

	
	RC4
	Biaya emisi masa depan yang diperhitungkan dalam perencanaan
pengeluaran modal

	Akuntabilitas Emisi Karbon
	ACC1
	Indikasi bahwa dewan komite (atau badan eksekutif lainnya) memiliki tanggung jawab atas tindakan yang berkaitan dengan perubahan iklim)

	
	ACC2
	Deskripsi mekanisme bahwa dewan (atau badan eksekutif lain) meninjau perkembangan perusahaan yang berhubungan dengan perubahan iklim


Sumber: (Choi et al., 2013)
Setelah diperoleh total skor yang di ungkapkan, langkah selanjutnya yaitu memasukkan skor pada rumus berikut:
	


(Choi et al., 2013)
3.1.3 [bookmark: _Toc221700300]Kinerja Lingkungan (X2)
Kinerja lingkungan merupakan tingkat kepedulian perusahaan terhadap kondisi lingkungan sekitarnya. Selain itu, kinerja ini juga memberikan gambaran tentang bagaimana perusahaan mengidentifikasi, menangani, dan mengelola berbagai masalah lingkungan yang ada di sekitar area operasionalnya. Dengan demikian, kinerja lingkungan menjadi dasar penting bagi perusahaan dalam merencanakan dan melaksanakan setiap aktivitas operasionalnya, memastikan bahwa segala tindakan yang diambil sesuai dengan prinsip-prinsip keberlanjutan dan tanggung jawab lingkungan. Melalui evaluasi kinerja lingkungan, perusahaan dapat menunjukkan komitmennya terhadap perlindungan lingkungan, sekaligus meningkatkan efisiensi dan keberlanjutan operasionalnya dalam jangka panjang.  
Dalam penelitian ini pengukuran kinerja lingkungan di ukur dengan menggunakan pemeringkatan PROPER (Program penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan). Pemeringkatan PROPER menggunakan 5 warna yang diberikan nilai/skor berdasarkan kriteria-kriteria sebagai berikut:


Tabel 3. 2 Skoring Tingkat PROPER
	Warna
	Kategori
	Skor

	Emas
	Sangat baik
	5

	Hijau
	Baik
	4

	Biru
	Cukup
	3

	Merah
	Buruk
	2

	Hitam
	Sangat buruk
	1


Sumber: PROPER, Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (2025)
3.1.4 [bookmark: _Toc221700301]Corporate Governance (X3)
Corporate governance merupakan sistem, prinsip, dan mekanisme untuk mengarahkan dan mengendalikan kegiatan operasional perusahaan agar sejalan dengan kepentingan pemegang saham serta pemangku kepentingan lainnya. Dalam penelitian ini didefinisikan sebagai tingkat transparansi dan kelengkapan pengungkapan informasi non-keuangan yang dilakukan oleh perusahaan untuk mencerminkan tata kelola yang baik. Transparansi digunakan sebagai sinyal kepada investor untuk mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan.
Dalam penelitian ini corporate governance  diukur menggunakan Indeks Tata Kelola Perusahaan berdasarkan Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan (SEOJK) No. 32/SEOJK.04/2015 tentang pedoman tata kelola perusahaan Terbuka. Indeks tersebut terdiri atas 25 indikator penilaian yang mencerminkan penerapan lima prinsip utama good corporate governance, transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, independensi, dan kewajaran. Setiap indikator diberi skor 1 apabila perusahaan mengungkapkan atau menerapkan indikator tersebut dalam laporan tahunan, dan 0 apabila tidak diungkapkan. Nilai indeks CG diperoleh dengan menggunakan formula sebagai berikut:
	



3.1.5 [bookmark: _Toc221700302]Ukuran Perusahaan 
Ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian in untuk mengendalikan potensi pengaruh eksternal terhadap hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya skala operasi dan sumber daya yang dimiliki suatu entitas.
Bringham & Houston (2013) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan bisa diukur dengan total aset, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain, tetapi total aset yang di logaritmakan sering digunakan sebagai ukuran yang representatif dan stabil. Ukuran perusahaan pada penelitian ini diukur menggunakan proksi logaritma natural dari total aset perusahaan. Hal ini dilakukan untuk mengurangi fluktuasi data yang berlebihan dan memudahkan analisis terhadap perusahaan dengan ukuran sangat besar. 
3.2. [bookmark: _Toc221700303]Populasi dan Sampel
Populasi penelitian mencakup semua perusahaan basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2024. Sektor ini dipilih dengan pertimbangan bahwa:
1. Merupakan kontributor utama emisi karbon dan dampak lingkungan lainnya dari kegiatan seperti pertambangan, pengeboran minyak dan gas, serta peleburan logam.
2. Mendapat sorotan publik dan tekanan regulasi yang ketat terkait isu lingkungan, sehingga pengungkapan informasi emisi karbon dan kinerja lingkungan menjadi penting.
3. Memiliki relevansi dengan upaya mitigasi perubahan iklim sebagai kontributor emisi gas rumah kaca.
4. Tersedianya data laporan tahunan dan keberlanjutan yang memuat informasi terkait emisi karbon dan kinerja lingkungan.
Dengan mempertimbangkan hal-hal tersebut, populasi penelitian ini diharapkan dapat memberikan hasil yang relevan dan bermanfaat dalam menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon dan kinerja lingkungan terhadap respon pasar. Dalam proses pengambilan sampel penelitian ini, digunakan teknik Purposive Sampling. Pada pendekatan ini, sampel dipilih berdasarkan kriteria-kriteria sebagai berikut:
1. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan beturut-turut selama periode penelitian. 
2. Perusahaan yang mengikuti program PROPER selama tahun 2021 hingga 2024.
3. Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait seluruh variabel penelitian.



[bookmark: _Toc210599666]Tabel 3. 3 Seleksi Sampel
	No
	Kriteria
	Jumlah

	1
	Perusahaan sektor basic materials terdaftar di BEI 2021-2024
	93

	2
	Perusahaan yang tidak tercatat sebagai peserta program PROPER KLHK selama 2021–2024
	(58)

	3
	Perusahaan yang tidak konsisten dalam mempublikasikan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan selama periode penelitian.
	(8)

	4
	Perusahaan yang tidak menyajikan data lengkap terkait variabel penelitian
	(2)

	Total Perusahaan
	25

	Total Sampel
	100


Sumber: Data diolah (2025)
3.3. [bookmark: _Toc221700304]Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data sekunder berupa laporan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor basic materials  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2024 yang dipublikasikan secara resmi. Sumber data yang digunakan adalah:
1. Laporan tahunan perusahaan sampel yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).
2. Laporan keberlanjutan perusahaan sampel yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) atau website perusahaan.
3. Data harga saham harian perusahaan sampel selama periode jendela peristiwa yang digunakan untuk menghitung cummulative abnormal return diperoleh dari yahoo finance (www.finance.yahoo.com).
4. Data indeks harga saham gabungan (IHSG) juga diperoleh dari yahoo finance sebagai benchmark untuk menghitung expected return.
3.4. [bookmark: _Toc221700305]Metode Analisis Data
Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan menggunakan software IBM SPSS Statistic versi 26. Proses analisis data meliputi beberapa tahapan sebagai berikut.
3.4.1 [bookmark: _Toc221700306]Analisis Regresi Linier Berganda
Regresi linier berganda digunakan untuk menganalisis pengaruh dari lebih dari satu variable independen terhadap satu variabel dependen (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini, regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance terhadap respon pasar. Model regresi yang digunakan adalah (Shafira & Hermi, 2022):
[image: ]
Keterangan: 
Y : Respon pasar (cumulative abnormal return)
β0 : intercept (konstanta)
β1, β2, β3, β4: Koefisien masing-masing variabel independen
X1 :  Pengungkapan emisi karbon
X2 : Kinerja lingkungan (PROPER)
X3 : Indeks corporate governance
X4 : Ukuran perusahaan (variabel kontrol)
ϵ : error term 
3.4.2 [bookmark: _Toc221700307]Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran awal mengenai distribusi dan variasi data yang digunakan dalam penelitian (Pallant, 2020). Ghozali (2018) menerangkan bahwa statistik deskriptif memberikan gambaran tentang data dengan menyajikan informasi rata-rata (mean), standar deviasi, varians, nilai maksimum, nilai minimum, total, rentang, dan kurtosis kecondongan. Dalam penelitian ini, variabel yang dianalisis adalah pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, corporate governance, ukuran perusahaan, dan respon pasar.
3.4.3 [bookmark: _Toc221700308]Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memverifikasi apakah suatu model regresi memenuhi syarat-syarat tertentu, meliputi normalitas residual, tidak adanya multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas (Purnomo, 2016, 107). 
3.4.3.1 [bookmark: _Toc221700309]Uji Normalitas
Menurut Firdaus (Firdaus, 2021:32) Tujuan dilakukannya uji normalitas adalah untuk memeriksa apakah sebaran residual dalam suatu penelitian mengikuti pola distribusi normal atau tidak. Pengujian ini dimaksudkan untuk mengevaluasi normalitas distribusi dari nilai sisa (residual) yang menjadi objek penelitian. Penelitian ini menggunakan Uji Kolmogorov-Smirnov dengan kriteria pengujian:
a. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan data terdistribusi normal.
b. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka dapat disimpulkan data tidak terdistribusi normal.
3.4.3.2 [bookmark: _Toc221700310]Uji Multikolinearitas
Menurut Firdaus (2021:33) Tujuan dari pengujian ini adalah untuk mendeteksi ada tidaknya hubungan yang kuat antar variabel independen dalam suatu model regresi linier. Untuk mengidentifikasi keberadaan multikolinearitas, dilakukan dengan mengamati nilai variance inflation factor (VIF) yang dihitung untuk setiap variabel bebas dalam kaitannya dengan variabel terikat. Nilai VIF ini berfungsi sebagai indikator yang menunjukkan tingkat keterkaitan antar variabel independen dalam model. Pengambilan keputusannya:
a. VIF ≥ 5, maka diduga mempunyai persoalan multikolinearitas
b. VIF ≤ 5, maka tidak terdapat multikolinearitas 
c. Tolerance ≤ 0,1, maka diduga  mempunyai persoalan multikolinearitas
d. Tolerance ≥ 0,1, maka tidak terdapat multikolinearitas
3.4.3.3 [bookmark: _Toc221700311]Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas mengacu pada kondisi di mana variabilitas residual tidak konsisten di seluruh observasi dalam suatu model regresi. Dalam model regresi yang ideal, fenomena heteroskedastisitas seharusnya tidak terjadi. Dengan kata lain, model regresi yang berkualitas baik ditandai dengan keseragaman varian residual di seluruh rentang pengamatan (Purnomo, 2016). Pada penelitian ini menggunakan uji Park dan analisis scatterplot untuk mendeteksi aheteroskedastisitas. 
a. Uji Park dilakukan dengan cara meregresikan logaritma natural dari residual kuadrat terhadap variabel independen. Dasar keputusannya adalah apabila nilai signifikansi > 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Sebaliknya, jika nilai signifikansi nya <0,05 maka terdapat indikasi heteroskedastisitas.
b. Analisis scatterplot dilakukan dengan melihat penyebaran titik-titik residual pada grafik  antara stundentized residual (SRESID) dengan  Predicted value (ZPRED). Apabila titik-titik tersebar secara acak di atas dan di bawah angka nol serta tidak membentuk pola tertentu, maka dapat disimpulkan tidak terdapat indikasi heteroskedastisitas.
3.4.3.4 [bookmark: _Toc221700312]Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) dalam suatu model regresi linier (Ghozali, 2018). Uji yang digunakan untuk mendeteksi autokorelasi adalah Uji Durbin-Watson. Keputusan adanya autokorelasi di dasarkan pada:
a. Jika 0 < d < dl, maka tidak ada autokorelasi positif, dan keputusan ditolak.
b. Jika dl ≤ d ≤ du, maka tidak ada autokorelasi positif, dan keputusan adalah No decision. 
c. Jika 4 - dl < d < 4, maka tidak ada korelasi negatif, dan keputusan ditolak.
d. Jika 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl, maka tidak ada korelasi negatif, dan keputusan adalah       No decision.

3.4.4 [bookmark: _Toc221700313]Uji Kelayakan Model (Uji F) 
Uji kelayakan model (uji f) bertujuan menilai apakah keseluruhan model regresi memiliki pengaruh yang berarti dalam menjelaskan perubahan pada variabel terikat (Hair et al., 2022). Berikut adalah kriteria untuk menerima atau menolak hipotesis:  
a. Nilai signifikan F jika ≤ 0,05 artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel bebas (X) dan variabel dependen (Y). 
b.    Nilai signifikan F jika > 0,05 artinya tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel bebas (X) dan variabel dependen (Y)
3.4.5 [bookmark: _Toc221700314]Uji koefisien determinasi (R²)
Uji koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana model mampu menjelaskan variasi pada variabel independen. Nilai R² berkisar antara nol hingga satu. Apabila nilai R² rendah, hal ini menunjukkan bahwa variabel-variabel independen hanya memiliki kontribusi yang sangat terbatas dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. 
Rentang nilai: 0 ≤ R² ≤ 1
3.4.6 [bookmark: _Toc221700315]Pengujian Hipotesis (Uji t)
Uji ini bertujuan untuk melihat apakah masing-masing variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018). Berikut adalah kriteria yang digunakan untuk menentukan validitas hipotesis penelitian ini:
1. Jika nilai signifikansi  ≤ 0,05: Hipotesis penelitian didukung, artinya variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
2. Jika nilai signifikansi > 0,05: Hipotesis penelitian tidak didukung, artinya variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

[bookmark: _Toc221700316]BAB IV 
PEMBAHASAN
4. 1. [bookmark: _Toc221700317]Gambaran Umum Objek Penellitian
Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance terhadap respon investor pada perusahaan basic materials di bursa efek indonesia selama periode 2021 hingga 2024. Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Dalam penelitian ini menggunakan data dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang diperoleh dari situs web resmi masing-masing perusahaan dan www.idx.co.id.
Metode pengumpulan sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu, sehingga diperoleh total 25 perusahaan dengan periode pengamatan 4 tahun. 
4. 2. [bookmark: _Toc221700318]Hasil Analisis Data
4.2.1. [bookmark: _Toc221700319]Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian, termasuk nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Variabel pada penelitian ini yaitu pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, corporate governance, ukuran perusahaan, dan respon investor pada tahun pengamatan 2021 hingga 2024. Berikut tabel analisis deskriptif pada penelitian ini:

[bookmark: _Toc210774415]Tabel 4. 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif Sebelum Outlier
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Pengungkapan emisi karbon 
	100
	,17
	1,00
	,6594
	,20719

	Kinerja Lingkungan
	100
	2,00
	5,00
	3,0400
	,61824

	Corporate Governance 
	100
	,08
	1,00
	,8692
	,17093

	Ukuran Perusahaan
	100
	21,45
	33,87
	29,4810
	1,82081

	Respon pasar
	100
	-,74
	,86
	,0038
	,16174

	Valid N (listwise)
	100
	
	
	
	


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
	Dari hasil perhitungan pada tabel 4.2 diatas, maka diperoleh hasil sebagai berikut:
a. Variabel  pengungkapan emisi karbon memiliki nilai minimum 0,17 dan maksimum 1,00  dengan rata-rata 0,6594 serta standar deviasi 0,20719. Ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan telah memiliki tingkat pengungkapan emisi karbon yang relatif tinggi, dan tingkat pengungkapan cukup bervariasi antar perusahaan.  
b. Kinerja lingkungan memiliki nilai minimum 2,00 dan maksimum 5,00 dengan rata-rata 3,04 serta standar deviasi 0,61824. Hal ini menunjukkan bahwa  sebagian besar perusahaan memiliki kinerja lingkungan pada level menengah ke atas, walaupun masih terdapat kinerja lingkungan perusahaan yang relatif rendah.
c. Corporate governance memiliki nilai minimum 0.08 dan maksimum 1,00 dengan rata-rata 0,8692 serta standar deviasi 0,17093. Hal ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki tingkat tata kelola yang baik dengan tingkat variasi yang tidak terlalu besar.
d. Ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 21,45 dan maksimum 33,87 dengan rata-rata 29,4810 serta standar deviasi 1,82081. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang diamati termasuk dalam kategori menengah hingga besar dengan variasi ukuran sedang.
e. Respon pasar memiliki nilai minimum –0,74 dan maksimum 0,86 dengan rata-rata 0,0038 serta standar deviasi 0,16174. Hal ini menunjukkan bahwa respon pasar terhadap variabel independen relatif netral secara umum walaupun variasi cukup besar antar perusahaan.
[bookmark: _Toc210774416]Tabel 4. 3 Hasil Uji Statistik Deskriptif Setelah Outlier
	Descriptive Statistics

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	Pengungkapan emisi karbon 
	99
	,17
	1,00
	,6588
	,20815

	Kinerja Lingkungan
	99
	2,00
	5,00
	3,0404
	,62137

	Corporate Governance 
	99
	,08
	1,00
	,8719
	,16961

	Ukuran Perusahaan
	99
	21,45
	33,87
	29,4879
	1,82877

	Respon pasar
	99
	-,74
	,60
	-,0048
	,13737

	Valid N (listwise)
	99
	
	
	
	


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif yang dilakukan setelah outlier data, maka diperoleh hasil sebagai berikut:
f. Variabel  pengungkapan emisi karbon memiliki nilai minimum 0,17 dan maksimum 1,00  dengan rata-rata 0,6588 serta standar deviasi 0,20815. Ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan telah memiliki tingkat pengungkapan emisi karbon yang relatif tinggi, dan tingkat pengungkapan cukup bervariasi antar perusahaan. 
g. Kinerja lingkungan memiliki nilai minimum 2,00 dan maksimum 5,00 dengan rata-rata 3,0404 serta standar deviasi 0,62137. Hal ini menunjukkan bahwa  sebagian besar perusahaan memiliki kinerja lingkungan pada level menengah ke atas, walaupun masih terdapat kinerja lingkungan perusahaan yang relatif rendah.
h. Corporate governance memiliki nilai minimum 0.44 dan maksimum 0,89 dengan rata-rata 0,7331 serta standar deviasi 0,10857. Hal ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki tingkat tata kelola yang baik dengan tingkat variasi yang tidak terlalu besar.
i. Ukuran perusahaan memiliki nilai minimum 21,45 dan maksimum 33,87 dengan rata-rata 29,4879 serta standar deviasi 1,82877. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang diamati termasuk dalam kategori menengah hingga besar dengan variasi ukuran sedang.
j. Respon pasar memiliki nilai minimum –0,74 dan maksimum 0,60 dengan rata-rata -0,0048 serta standar deviasi 0,13737. Hal ini menunjukkan bahwa respon pasar terhadap variabel independen relatif netral secara umum walaupun variasi cukup besar antar perusahaan dengan reaksi positif dan negatif.
4.2.2. [bookmark: _Toc221700320]Uji Asumsi Klasik
1. Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk mengetahui apakah residual dari model regresi terdistribusi normal atau tidak adanya data yang bias. Dalam penelitian ini uji normalitas dilakukan menggunakan Kolmogorov-Smirnov Test terhadap nilai unstandardized residual dari model regresi. 
[bookmark: _Toc210598493][bookmark: _Toc210774417]Tabel 4. 4 Hasil Uji Normalitas
	[bookmark: _Hlk205705625]One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	 
	Unstandadized Residual

	N
	100

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	,15311743

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,162

	
	Positive
	,162

	
	Negative
	-,107

	Test statistic
	,162

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,000c


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi adalah sebesar 0,00 (p < 0,05), yang berarti residual tidak berdistribusi normal. Distribusi data yang tidak normal ini terutama disebabkan oleh adanya nilai ekstrem atau outlier, yang membuat sebaran data menjadi tidak simetris. Oleh karena itu, dilakukan identifikasi dan penghapusan data outlier dengan menggunakan analisis casewise. 
[bookmark: _Toc210598494][bookmark: _Toc210774418]Tabel 4. 5 Hasil Identifikasi Outlier
	Casewise Diagnosticsa

	Case Number
	Std. Residual
	CAR
	Predicted Value
	Residual

	16
	5,219
	0,86
	0,0442
	0,81579


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil identifikasi menggunakan analisis casewise, sebanyak satu outlier yang memiliki nilai ekstrem dikeluarkan dari data keseluruhan, sehingga sampel penelitian menjadi 99 data. Berikut hasil uji normalitas setelah outlier di keluarkan:



[bookmark: _Toc210598495][bookmark: _Toc210774419]Tabel 4. 6 Hasil Uji Normalitas
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	 
	Unstandadized Residual

	N
	99

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	,12892664

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,120

	
	Positive
	,103

	
	Negative
	-,120

	Test statistic
	,120

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,001c


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi adalah sebesar 0,001 yaitu lebih kecil dari  0,05 yang berarti residual tidak berdistribusi normal. Namun, model regresi tetap dapat dilanjutkan dan digunakan dalam penelitian ini. Karena, asumsi normalitas dalam regresi linier hanya diwajibkan untuk residual, tidak pada masing-masing variabel independen maupun variabel dependen. Selain itu, regresi linier termasuk metode yang robust terhadap pelanggaran normalitas, terutama jika sampel tergolong besar. Dalam penelitian ini, jumlah observasi sebanyak 99 sampel. Mengacu pada pendapat central limit theorem yang menyatakan bahwa data yang memiliki jumlah sampel lebih dari 30 maka dianggap normal (Gujarati et al., 2003).
2. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mendeteksi hubungan korelasi antar variabel independen dalam suatu model regresi. Uji ini dilakukan dengan memeriksa nilai Tolerance dan variance Inflation Factor (VIF) setiap variabel yang digunakan. Jika nilai VIF >0,10 maka dapat disimpulkan bahwa data tidak mengalami multikolonieritas. Hasil pengujian multikolinearitas dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc210598496][bookmark: _Toc210774420]Tabel 4. 7 Hasil Uji Multikolinearitas
	Coefficients

	Model
	 
	Colliniearity Statistic

	
	t
	Sig.
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	2,018
	,046
	 
	 

	
	Pengungkapan Emisi Karbon
	3,441
	 ,001
	 ,557
	1,794

	
	Kinerja Lingkungan
	 -,513
	 ,609
	 ,714
	 1,400

	
	Corporate Governance
	 ,859
	 ,393
	 ,948
	 1,054

	
	Ukuran Perusahaan
	-2,529
	,013
	,571
	1,752

	a. Dependent Variable: Respon Pasar


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel diatas, variabel pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, corporate governance, ukuran perusahaan memiliki nilai tolerance lebih besar dari (>) 0,10 dan memiliki nilai VIF kurang dari (<) 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas dalam model regresi pada penelitian ini.
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain dalam model regresi. Dalam penelitian ini, deteksi heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji park dan analisis grafik scatterplot. Uji park digunakan untuk mendeteksi terjadinya heteroskedastisitas para error dengan cara melihat nilai signifikansi jika > 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

[bookmark: _Toc210598497][bookmark: _Toc210774421]Tabel 4. 8 Hasil Uji Park
	Model
	Unstandardized B
	Coefficients Std. Error
	Standardized Coefficients Beta
	t
	Sig.

	1
	(Constant)
	-9,284
	3,739
	
	-2,483
	,015

	
	Pengungkapan Emisi Karbon
	-1,662
	1,296
	-,170
	-1,282
	,203

	
	Kinerja Lingkungan
	-,639
	,384
	-,195
	-1,665
	,099

	
	Corporate Governance
	-1,626
	1,220
	-,135
	-1,333
	,186

	
	Ukuran Perusahaan
	,267
	,146
	,239
	1,830
	,070


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil uji Park, nilai signifikansi untuk variabel pengungkapan emisi karbon sebesar 0,203, kinerja lingkungan sebesar 0,099, corporate governance sebesar 0,186, dan ukuran perusahaan sebesar 0,07. Seluruh nilai signifikansi variabel tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat hubungan yang signifikan antara variabel independen dengan logaritma residual kuadrat. Sehingga, model regresi yang digunakan tidak mengandung gejala heteroskedastisitas. 
Pada penelitian ini juga menggunakan grafik scatterplot. Jika terlihat pola tertentu pada scatterplot, maka dapat terindikasi terjadi heterkedastisitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar berikut:
[image: ]
[bookmark: _Toc211517563]Gambar 4. 1 Hasil Grafik Scatterplot
	Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas pada gambar di atas, menunjukkan bahwa titik-titik menyebar secara acak di sekitar garis horizontal dan tidak membentuk pola tertentu. Hal ini mengindikasikan bahwa dalam model regresi ini tidak terdapat heteroskedastisitas atau dengan kata lain memenuhi asumsi homoskedastisitas, sehingga model layak digunakan untuk analisis regresi selanjutnya.
4. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan (korelasi) antara residual satu dengan yang lainnya dalam model regresi. Uji ini menggunakan nilai Durbin-Watson. Hasil tersebut dapat dilihat pada tabel berikut:



[bookmark: _Toc210598498][bookmark: _Toc210774422]Tabel 4. 9 Hasil Uji Durbin-Watson
	Model Summaryb

	Model
	Durbin-Watson

	1
	2,159

	a. Predictors: (constant), Ukuran Perusahaan, Kinerja Lingkungan, Corporate Governance, Pengungkapan Emisi Karbon.

	b. Dependent Variable: Respon Pasar


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Dari hasil uji autokorelasi menggunakan Durbin-Watson (DW) pada tabel dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 2,159 dengan jumlah sampel 99 dan 4 variabel independen. Angka Durbin-watson (d) yaitu 2,159  melebih batas atas (dU) yaitu 1,63 dan di bawah (4-du) 4-1,63 = 2,37 sehingga dasar penentuan keputusan tidak ada gejala autokorelasi, sehingga asumsi terpenuhi.
4.2.3. [bookmark: _Toc221700321]Uji Kelayakan Model (Uji F)
Uji ini digunakan untuk menguji signifikansi keseluruhan model regresi, yaitu mengetahui apakah seluruh variabel independen dalam model secara simultan memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Hasil uji F dapat dilihat pada tabel berikut:
[bookmark: _Toc210598499][bookmark: _Toc210774423]Tabel 4. 10 Hasil Uji F
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig

	1
	Regression
	 ,220
	4
	,055
	 3,178
	,017b 

	
	Residual
	 1,629
	94
	 ,017
	 
	 

	
	Total
	 1,849
	98
	 
	 
	 

	a. Dependent Variable: Respon Pasar

	b. Predictors: (constant), Ukuran Perusahaan, Kinerja Lingkungan, Corporate Governance, Pengungkapan Emisi Karbon.


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil uji kelayakan model (uji F) pada tabel diatas. Menunjukkan nilai F-hitung sebesar 3,178 dengan probabilitas yang menggambarkan tingkat signifikasi pengaruh sebesar 0,017 yaitu lebih kecil dari 0,05. Artinya model regresi secara keseluruhan signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa model regresi pada penelitian ini dapat dianggap layak digunakan. 
4.2.4. [bookmark: _Toc221700322]Uji Koefisien Determinasi (R2)
Uji koefisien determinasi digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana variabel independen mampu  menjelaskan variasi variabel dependen. Semakin besar nilai koefisien determinasi menunjukkan bahwa semakin besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
[bookmark: _Toc210598500][bookmark: _Toc210774424]Tabel 4. 11 Hasil Uji Koefisien Determinasi
	Model Summaryb

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

	1
	,345a
	,119
	,082
	,13164

	a. Predictors: (constant), Ukuran Perusahaan, Kinerja Lingkungan, Corporate Governance, Pengungkapan Emisi Karbon.

	b. Dependent Variable: Respon Pasar


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada tabel di atas, diperoleh hasil  nilai R Square sebesar 0,119 yang berarti sebesar 11,9% variasi respon pasar dapat dijelaskan oleh variabel independen pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, corporate governance, dan ukuran perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 88,1% di pengaruhi oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model regresi pada penelitian ini yang tidak dimasukkan ke dalam analisis.
4.2.5. [bookmark: _Toc221700323]Analisis Regresi Linier Berganda
Model regresi pada penelitian ini menggunakan regresi linier berganda dengan pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, dan corporate governance sebagai variabel independen serta variabel ukuran perusahaan sebegai variabel kontrol dan respon pasar sebagai variabel dependen.
[bookmark: _Toc210598501][bookmark: _Toc210774425]Tabel 4. 12 Hasil Uji Analisis Regresi Linier Berganda
	Coefficients

	Model
	Unstandarized B
	Coefficients Std. Error

	1
	(Constant)
	,498
	,247

	 
	Pengungkapan Emisi Karbon
	,294
	,086

	 
	Kinerja Lingkungan
	-,013
	,025

	 
	Corporate Governance
	,069
	,081

	 
	Ukuran Perusahaan
	-,024
	,010

	a. Dependent Variable: Respon Pasar


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berdasarkan hasil uji analisis regresi linier berganda pada tabel diatas, dapat diperoleh hasil persamaan regresi sebagai berikut:
Y = 0,498 + 0,294X1 – 0,013X2 + 0,069X3 -0,024X4 + €
Adapun penjelasan dari model tersebut adalah:
a. Nilai konstanta (α) sebesar 0,498, yang berarti bahwa jika seluruh variabel independen dalam model, yaitu pengungkapan emisi karbon, kinerja lingkungan, corporate governance, dan ukuran perusahaan dianggap tidak memberikan pengaruh atau bernilai 0, maka nilai respon pasar diperkirakan sebesar 0,498.
b. Koefisien variabel pengungkapan emisi karbon sebesar 0,294 menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan dalam tingkat pengungkapan emisi karbon akan meningkatkan nilai respon pasar sebesar 0,294 dengan asumsi variabel lainnya tetap.
c. Koefisien variabel kinerja lingkungan memiliki koefisien sebesar -0,118 dengan arah koefisien negatif menujukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan akan diikuti dengan penurunan nilai respon pasar sebesar -0,118 dan sebaliknya.
d.  Koefisien variabel corporate governance (CG) sebesar 0,267 menujukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan dalam corporate governance akan diikuti dengan peningkatan nilai respon pasar sebesar 0,267 dan sebaliknya.
e. Koefisien variabel ukuran perusahaan sebesar -0,030 dengan arah koefisien negatif menujukkan bahwa setiap kenaikan satu satuan ukuran perusahaan akan diikuti dengan penurunan nilai respon pasar sebesar -0,030 dan sebaliknya.
4.2.6. [bookmark: _Toc221700324]Pengujian Hipotesis (Uji t)
Uji t digunakan untuk menguji seberapa besar pengaruh parsial dari variabel independen terhadap variabel dependen. 
[bookmark: _Toc210774426]Tabel 4. 13 Hasil Uji t
	Coefficients

	Model
	Unstandardized B
	Coefficients Std. Error
	Standardized Coefficients Beta
	t
	Sig.

	1
	(Constant)
	,498
	,247
	 
	2,018
	,046

	
	Pengungkapan Emisi Karbon
	,294
	,086
	,446
	3,441
	,001

	
	Kinerja Lingkungan
	-,013
	,025
	-,059
	-,513
	,609

	
	Corporate Governance
	,069
	,081
	,085
	,859
	,393

	
	Ukuran Perusahaan
	-,024
	,010
	-,324
	-2,529
	,013


Sumber: Data diolah SPSS 26, 2025
Berikut hasil uji hipotesis dari masing-masing variabel independen:
a. Berdasarkan hasil penelitian, pengungkapan emisi karbon memiliki nilai koefisien sebesar 0,294 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,001 (p < 0,05). Artinya koefisien positif dan signifikan pada tingkat 1%. Hasil uji tersebut menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar, dengan kata lain H1 diterima. 
b. Variabel kinerja lingkungan memiliki nilai koefisien sebesar -0,013 dengan nilai signifikansi 0,609 > 0,05. Artinya koefisien negatif namun tidak signifikan. Hasil uji tersebut menujukkan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, dengan kata lain H2 ditolak.
c. Variabel corporate governance  memiliki koefisien sebesar 0,069 dengan nilai signifikansi 0,393, yang berada di atas batas signifikansi 0,05. Hasil uji tersebut menunjukkan bahwa corporate governance berpengaruh positif tapi tidak signifikan terhadap respon pasar, dengan kata lain H3 ditolak.
d. Variabel kontrol ukuran perusahaan memiliki koefisien sebesar -0,024 dengan nilai signifikansi 0,013 < 0,05. Hasil uji tersebut menujukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap respon pasar. 
4. 3. [bookmark: _Toc221700325]Pembahasan 
4.3.1. [bookmark: _Toc221700326]Pengaruh  Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Respon Pasar
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, nilai koefisien sebesar 0,287 dengan signifikansi variabel pengungkapan emisi karbon sebesar 0,001 yaitu lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon selama periode pengamatan berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar. Maka disimpulkan hipotesis pertama atau H1 yang telah diajukan sebelumnya diterima. 
Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan emisi karbon yang dilakukan perusahaan, maka semakin positif respon investor di pasar modal. Berdasarkan teori sinyal, perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi dengan memberikan sinyal yang relevan kepada investor. Dalam hal ini, pengungkapan emisi karbon merupakan sinyal bahwa perusahaan memiliki kesadaran, kepatuhan terhadap regulasi, dan komitmen terhadap pengelolaan risiko lingkungannya. Hasil penelitian menunjukkan pengaruh signifikan pengungkapan emisi karbon terhadap respon pasar. Hal ini menegaskan bahwa informasi terkait emisi karbon yang diungkapkan perusahaan ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif mengenai kualitas manajemen dan prospek jangka panjang perusahaan dan sebagai bukti keseriusan perusahaan dalam mengelola risiko lingkungan, mematuhi regulasi, dan berorientasi pada keberlanjutan. Transparansi ini menurunkan asimetri informasi, dan memperkuat kepercayaan investor yang pada akhirnya tercermin dalam respon pasar yang positif.
Hal ini sejalan dengan temuan penelitian sebelumnya oleh Li et al. (2023) yang menunjukkan bahwa perusahaan yang secara sukarela mengungkapkan informasi risiko iklim, termasuk di dalamnya informasi pengurangan emisi memperoleh reaksi pasar yang positif. Transparansi iklim tersebut terbukti meningkatkan kepercayaan investor dan menghasilkan return abnormal positif. Selain itu, penelitian ini juga diperkuat oleh penelitian Kelvin et al. (2019)  yang menemukan bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki hubungan positif dengan respon pasar yang tercermin dalam abnormal return saham. Studi Mengjie (2023) juga menemukan bahwa kualitas pengungkapan karbon memiliki korelasi positif dengan kenaikan harga saham yang mencerminkan respon pasar. Secara substansi hasil temuan penelitian sebelumnya tersebut mendukung temuan penelitian ini, karena menunjukkan adanya hubungan yang searah antara keterbukaan informasi emisi karbon dan respon pasar.
Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian Asyari & D. Arieftiara (2022) yang menyatakan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh terhadap respon pasar. Perbedaan tersebut disebabkan oleh perbedaan sektor pada penelitian terdahulu yang mencampur industri Food and Beverage (FnB) dengan industri semen, sehingga mengaburkan materialitas informasi karbon. Sebaliknya, pada sektor Basic Materials periode periode penelitian ini, emisi karbon adalah risiko fundamental yang bersifat material. Peningkatan literasi ESG pasca pandemi di BEI memastikan investor tidak lagi melihat data karbon sebagai pencitraan, melainkan sebagai data teknis strategis yang memiliki relevansi nilai tinggi dalam pengambilan keputusan investasi.
Dengan demikian, pengungkapan emisi karbon bukan sekadar bentuk kepatuhan, melainkan instrumen strategis yang secara nyata meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia.
4.3.2. [bookmark: _Toc221700327]Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Respon Pasar
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, nilai signifikansi variabel kinerja lingkungan sebesar 0,609 yaitu lebih besar dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa kinerja lingkungan pada periode pengamatan tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, dengan kata lain H2 ditolak. Artinya, investor tidak secara langsung mempertimbangkan kinerja lingkungan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi mereka.
Berdasarkan teori sinyal, kinerja lingkungan yang baik seharusnya dapat menjadi sinyal positif bagi investor karena mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan pengelolaan risiko. Namun, hasil penelitian mengindikasikan bahwa sinyal tersebut belum sepenuhnya ditangkap dan direspon oleh pasar. Penilaian kinerja lingkungan yang diukur melalui indikator formal seperti pemeringkatan PROPER belum dipandang sebagai faktor yang relevan oleh pasar dalam menilai prospek perusahaan. Hasil yang tidak signifikan tersebut dapat dijelaskan oleh karakteristik informasi lingkungan yang tidak selalu mencerminkan kondisi yang secara langsung memengaruhi nilai atau persepsi pasar. Penilaian kinerja lingkungan sering kali memerlukan pemilihan indikator yang kompleks, mencakup berbagai aspek keberlanjutan seperti pengurangan emisi, efisiensi penggunaan sumber daya, pengelolaan limbah, dan penerapan sistem manajemen lingkungan. Namun dalam praktiknya, fokus perusahaan pada periode penelitian lebih diarahkan pada pemenuhan standar dasar atau pelaporan formal, sehingga dampaknya belum terlihat secara nyata pada nilai pasar. Pemeringkatan PROPER pada dasarnya merefleksikan tingkat kepatuhan perusahaan terhadap regulasi lingkungan, sehingga peningkatan peringkat lebih mencerminkan pemenuhan kewajiban normatif dibandingkan pencapaian kinerja lingkungan yang bersifat strategis dan bernilai ekonomis. Di sisi lain, pasar cenderung merespons informasi yang bersifat langsung dan memberi manfaat ekonomi jangka pendek. Ketika manfaat ekonomi dari kinerja lingkungan belum terlihat secara nyata, pasar tidak merespons secara signifikan. Dengan demikian, kinerja lingkungan belum terbukti mampu memengaruhi respon pasar, sehingga hipotesis ditolak.
Temuan ini sejalan dengan beberapa penelitian terdahulu yang juga menemukan bahwa pengaruh kinerja lingkungan terhadap respon pasar tidak signifikan. Putra et al. (2022) menemukan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham karena pengukuran kinerja lingkungan yang kurang efektif dan tingginya biaya untuk meningkatkan keberlanjutan lingkungan. Penelitian Noor & Ginting (2022) juga menemukan bahwa kinerja lingkungan tidak memengaruhi nilai perusahaan dan sebagian besar investor juga mengabaikan kinerja lingkungan sebagai indikator yang relevan dalam pengambilan keputusan investasi. 
Temuan ini bertolak belakang dengan penelitian Shafira & Hermi (2022) yang menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap return saham. Peneliti berpendapat bahwa perbedaan ini disebabkan oleh perubahan sentimen pasar pascapandemi. Pada periode penelitian sebelumnya menggunakan populasi lintas sektor, sementara penelitian ini berfokus pada sektor Basic Materials. Peneliti berpendapat bahwa pada sektor Basic Materials, kinerja lingkungan telah dianggap oleh investor sebagai bentuk ketaatan terhadap regulasi (mandatory compliance) yang bersifat untuk menjaga kelangsungan operasional perusahaan. Selain itu, pada periode penelitian investor di sektor Basic Materials lebih sensitif terhadap fluktuasi harga komoditas global dibandingkan informasi kinerja lingkungan, sehingga pengumuman kinerja lingkungan tidak memicu respon pasar yang signifikan. 
4.3.3. [bookmark: _Toc221700328]Pengaruh Corporate Governance terhadap  Respon Pasar
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, nilai signifikansi variabel corporate governance adalah sebesar 0,393 yaitu lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa corporate governance tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, dengan kata lain H3 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa investor di pasar modal Indonesia terutama pada perusahaan sektor basic materials tidak menjadikan  tingkat penerapan corporate governance  menjadi faktor utama yang diperhatikan dalam pengambilan keputusan.
Berdasarkan teori sinyal, informasi terkait praktik corporate governance  seharusnya dapat menjadi sinyal positif bagi investor mengenai kualitas pengelolaan perusahaan. Namun, sinyal tersebut tidak selalu efektif jika informasi yang disampaikan tidak memberikan perbedaan yang berarti antar perusahaan atau dianggap kurang relevan untuk memengaruhi potensi keuntungan jangka pendek. Struktur corporate governance yang diungkapkan perusahaan dianggap sebagai bentuk kepatuhan standar yang bersifat wajib, sehingga pasar menilai informasi tersebut sebagai sinyal yang biasa dan tidak mencerminkan peningkatan nilai perusahaan secara substansial. Di sisi lain, sinyal corporate governance cenderung memiliki dampak jangka panjang, sedangkan investor lebih peka terhadap sinyal yang terkait langsung dengan kinerja finansial atau risiko jangka pendek. Dengan demikian, sinyal tata kelola yang diberikan perusahaan tidak cukup kuat untuk memicu respon pasar. Selain itu, karena penerapan corporate governance  di antara perusahaan sampel relatif homogen, pasar tidak melihat adanya perbedaan substansial yang dapat memberikan sinyal baru mengenai nilai atau risiko perusahaan. 
Temuan ini sejalan dengan penelitian  Shanti & Putri (2025) yang menemukan bahwa kinerja corporate governance tidak berpengaruh terhadap respon pasar. Penelitian Tai (2023) juga menemukan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan secara langsung corporate governance terhadap respon pasar. Pengaruh corporate governance terhadap respon pasar baru muncul secara signifikan ketika di dukung oleh kinerja keuangan yang baik dan bukan sebagai respon langsung terhadap pengumuman peringkat tata kelola itu sendiri. Jika sebuah perusahaan menunjukkan performa keuangan yang solid, pengumuman peningkatan peringkat tata kelola akan diterima pasar sebagai sinyal positif yang memperkuat persepsi bahwa perusahaan tersebut dikelola secara baik. Sebaliknya, jika performa keuangan buruk, meskipun peringkat tata kelola meningkat, pasar cenderung meragukan sinyal tersebut karena ketidakpercayaan terhadap keabsahan dan ke-konsistenan pengelolaan perusahaan.
Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan pennelitian Kuncorowati et al. (2021) yang menemukan good corporate governance berpengaruh signifikan positif terhadap respon pasar. Perbedaan ini disebabkan oleh karakteristik sampel, penelitian terdahulu menggunakan indeks LQ-45 yang merupakan kumpulan saham dengan kapitalisasi pasar terbesar (blue chip), di mana standar tata kelola menjadi indikator utama kepercayaan investor asing dan institusi. Sementara itu, pada penelitian ini yang berfokus spesifik pada sektor Basic Materials, investor cenderung lebih pragmatis dan lebih mengutamakan informasi teknis terkait risiko operasional dan efisiensi energi daripada struktur formal organisasi. Selain itu, penggunaan analisis jalur (path analysis) pada penelitian terdahulu memungkinkan adanya pengaruh tidak langsung yang tidak tertangkap dalam model penelitian ini
Meskipun secara konseptual corporate governance  berpotensi memengaruhi respon pasar, dalam penelitian ini pengaruh tersebut tidak signifikan. Karena, penerapan corporate governance pada perusahaan sampel relatif homogen dan besar kemungkinan informasi mengenai corporate governance telah diantisipasi oleh pasar.


[bookmark: _Toc221700329]BAB V 
PENUTUP
5.1. [bookmark: _Toc221700330] Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan pada 25 perusahaan sektor basic materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021 hingga 2024, maka, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:
1. Pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap respon pasar, artinya semakin tinggi atau semakin baik tingkat pengungkapan emisi karbon yang dilakukan perusahaan, maka pasar akan memberikan respon yang  positif dan menguntungkan yang tercermin dalam abnormal return. Hal ini mendukung bahwa pengungkapan emisi karbon menjadi sinyal positif bagi investor mengenai komitmen perusahaan terhadap dampak lingkungannya.
2. Kinerja lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, artinya kualitas kinerja lingkungan yang diungkapkan perusahaan tidak memiliki dampak yang cukup kuat untuk menyebabkan perubahan yang berarti pada respon investor di pasar modal. Temuan ini mengindikasikan pasar modal indonesia belum sepenuhnya merespon kinerja lingkungan sebagai faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi.
3. Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap respon pasar, artinya kualitas tata kelola perusahaan tidak dianggap sebagai faktor penentu utama yang cukup kuat untuk menghasilkan perubahan yang berarti pada respon investor di pasar modal.
5.2. [bookmark: _Toc221700331]Saran
Berdasarkan penelitian yang sudah dilakukan terdapat beberapa saran yang dapat dipertimbangkan antara lain:
1. Bagi peneliti selanjutnya
a. Peneliti selanjutnya diharapkan memperluas sampel penelitian tidak hanya pada perusahaan di sektor basic materials, juga menggunakan perusahaan pada sektor lain seperti sektor keuangan, dan lain sebagainya agar hasil dapat dibandingkan antar industri.
b. Menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang sehingga dapat menangkap dinamika respon pasar dalam jangka menengah dan panjang.
c. Mempertimbangkan variabel lain seperti profitabilitas, leverage, maupun kualitas audit yang berpotensi memoderasi atau memediasi hubungan pengungkapan non-keuangan dan respon pasar.
2. Bagi perusahaan
a. Perusahaan perlu meningkatkan kualitas pengungkapan emisi karbon mereka, baik dari sisi kelengkapan data, keakuratan, dan target pengurangan emisi, agar dapat menjadi sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan memiliki kesadaran lingkungan dan komitmen terhadap pengurangan risiko terkait perubahan iklim.
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[bookmark: _Toc184732730][bookmark: _Toc210206773][bookmark: _Toc210612015][bookmark: _Toc210774354][bookmark: _Toc184556006][bookmark: _Toc184664614]Lampiran 1 Daftar Rincian Sampel 
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	
	
	
	

	1
	ADMG
	Polychem Indonesia Tbk
	

	2
	AGII
	Samator Indo Gas Tbk.
	

	3
	ANTM
	Aneka Tambang Tbk.
	

	4
	CTBN
	Citra Tubindo Tbk.
	

	5
	FPNI
	Lotte Chemical Titan Tbk.
	

	6
	GDST
	Gunawan Dianjaya Steel Tbk.
	

	7
	INAI
	Indal Aluminium Industry Tbk.
	

	8
	INCI
	Intanwijaya Internasional Tbk
	

	9
	INCO
	Vale Indonesia Tbk.
	

	10
	INKP
	Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.
	

	11
	INTP
	Indocement Tunggal Prakarsa Tb
	

	12
	IPOL
	Indopoly Swakarsa Industry Tbk
	

	13
	ISSP
	Steel Pipe Industry of Indones
	

	14
	KRAS
	Krakatau Steel (Persero) Tbk.
	

	15
	LTLS
	Lautan Luas Tbk.
	

	16
	NIKL
	Pelat Timah Nusantara Tbk.
	

	17
	SMBR
	Semen Baturaja Tbk.
	

	18
	SMGR
	Semen Indonesia (Persero) Tbk.
	

	19
	SPMA
	Suparma Tbk.
	

	20
	SRSN
	Indo Acidatama Tbk
	

	21
	TINS
	Timah Tbk.
	

	22
	TKIM
	Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk.
	

	23
	ZINC
	Kapuas Prima Coal Tbk.
	

	24
	IFSH
	Ifishdeco Tbk.
	

	25
	IFII
	Indonesia Fibreboard Industry 
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[bookmark: _Toc210206774][bookmark: _Toc210612016][bookmark: _Toc210774355]Lampiran 2 Tabulasi Data Sebelum Outlier
	NO
	KODE EMITEN
	TAHUN
	CED
	PROPER
	CG_SCORE
	UP
	CAR

	1
	ADMG
	2021
	0,39
	3
	0,96
	28,82
	0,00

	2
	ADMG
	2022
	0,39
	3
	1
	28,65
	-0,01

	3
	ADMG
	2023
	0,39
	3
	1
	28,57
	-0,03

	4
	ADMG
	2024
	0,39
	3
	0,96
	28,55
	0,07

	5
	AGII
	2021
	0,83
	2
	1
	29,73
	0,10

	6
	AGII
	2022
	0,89
	2
	0,6
	29,71
	0,04

	7
	AGII
	2023
	0,89
	3
	0,56
	29,68
	-0,09

	8
	AGII
	2024
	0,89
	3
	0,76
	29,71
	-0,01

	9
	ANTM
	2021
	0,89
	2
	1
	31,12
	-0,20

	10
	ANTM
	2022
	0,94
	4
	1
	31,15
	0,02

	11
	ANTM
	2023
	1,00
	5
	1
	31,39
	0,12

	12
	ANTM
	2024
	1,00
	5
	1
	31,43
	0,05

	13
	CTBN
	2021
	0,67
	3
	0,84
	28,43
	-0,03

	14
	CTBN
	2022
	0,67
	3
	0,84
	28,40
	0,13

	15
	CTBN
	2023
	0,67
	3
	0,64
	30,95
	-0,23

	16
	CTBN
	2024
	0,72
	3
	0,6
	28,80
	0,86

	17
	FPNI
	2021
	0,83
	3
	0,68
	28,72
	-0,11

	18
	FPNI
	2022
	0,83
	3
	0,68
	28,77
	0,09

	19
	FPNI
	2023
	0,83
	3
	0,68
	28,72
	0,00

	20
	FPNI
	2024
	0,83
	3
	0,76
	28,60
	0,08

	21
	GDST
	2021
	0,56
	3
	0,6
	28,09
	0,01

	22
	GDST
	2022
	0,61
	3
	0,56
	28,38
	-0,15

	23
	GDST
	2023
	0,67
	3
	0,64
	28,43
	0,12

	24
	GDST
	2024
	0,67
	3
	0,08
	28,64
	0,11

	25
	INAI
	2021
	0,39
	3
	0,92
	28,07
	-0,01

	26
	INAI
	2022
	0,39
	3
	0,92
	28,07
	-0,03

	27
	INAI
	2023
	0,39
	3
	0,92
	28,02
	-0,01

	28
	INAI
	2024
	0,44
	3
	0,92
	27,85
	-0,05

	29
	INCI
	2021
	0,61
	2
	0,96
	26,96
	-0,02

	30
	INCI
	2022
	0,61
	2
	1
	26,93
	-0,06

	31
	INCI
	2023
	0,61
	2
	1
	26,92
	-0,08

	32
	INCI
	2024
	0,61
	2
	1
	26,97
	0,04

	33
	INCO
	2021
	0,94
	4
	0,96
	31,32
	-0,10

	34
	INCO
	2022
	0,94
	4
	0,96
	31,39
	0,01

	35
	INCO
	2023
	0,94
	4
	0,96
	31,49
	0,03

	36
	INCO
	2024
	0,94
	5
	1
	31,57
	0,04

	37
	INTP
	2021
	0,94
	4
	1
	30,89
	0,06

	38
	INTP
	2022
	0,94
	4
	1
	30,88
	0,02

	39
	INTP
	2023
	0,94
	4
	0,96
	31,02
	-0,11

	40
	INTP
	2024
	0,94
	5
	1
	31,05
	-0,09

	41
	INKP
	2021
	0,78
	3
	0,8
	32,61
	0,06

	42
	INKP
	2022
	0,78
	3
	0,8
	32,68
	-0,01

	43
	INKP
	2023
	0,78
	3
	0,8
	32,73
	-0,07

	44
	INKP
	2024
	0,78
	3
	0,8
	32,88
	0,09

	45
	IPOL
	2021
	0,67
	3
	1
	29,21
	0,03

	46
	IPOL
	2022
	0,67
	3
	1
	29,14
	0,00

	47
	IPOL
	2023
	0,67
	3
	1
	29,16
	-0,02

	48
	IPOL
	2024
	0,67
	3
	1
	29,43
	0,00

	49
	ISSP
	2021
	0,28
	3
	0,76
	29,59
	0,00

	50
	ISSP
	2022
	0,56
	3
	0,8
	29,63
	0,02

	51
	ISSP
	2023
	0,56
	3
	0,8
	29,71
	-0,08

	52
	ISSP
	2024
	0,67
	3
	0,8
	29,75
	-0,09

	53
	KRAS
	2021
	0,78
	3
	0,92
	31,74
	0,07

	54
	KRAS
	2022
	0,83
	3
	1
	31,57
	-0,02

	55
	KRAS
	2023
	0,83
	3
	1
	31,46
	-0,02

	56
	KRAS
	2024
	0,83
	3
	0,96
	31,48
	0,06

	57
	LTLS
	2021
	0,67
	2
	0,72
	29,46
	0,60

	58
	LTLS
	2022
	0,67
	3
	0,8
	29,44
	-0,17

	59
	LTLS
	2023
	0,67
	3
	0,8
	29,36
	-0,01

	60
	LTLS
	2024
	0,67
	3
	0,92
	29,43
	0,07

	61
	NIKL
	2021
	0,22
	3
	1
	28,74
	-0,02

	62
	NIKL
	2022
	0,28
	3
	0,96
	28,79
	-0,32

	63
	NIKL
	2023
	0,33
	3
	1
	30,72
	-0,31

	64
	NIKL
	2024
	0,33
	3
	1
	26,11
	0,08

	65
	SMBR
	2021
	0,67
	3
	1
	29,29
	0,06

	66
	SMBR
	2022
	0,72
	3
	1
	29,28
	0,05

	67
	SMBR
	2023
	0,72
	3
	1
	29,21
	-0,13

	68
	SMBR
	2024
	0,83
	3
	1
	29,22
	0,37

	69
	SMGR
	2021
	0,72
	4
	1
	32,03
	-0,09

	70
	SMGR
	2022
	0,83
	3
	1
	32,05
	0,00

	71
	SMGR
	2023
	0,89
	3
	1
	32,04
	-0,17

	72
	SMGR
	2024
	0,94
	3
	1
	31,97
	-0,04

	73
	SPMA
	2021
	0,50
	3
	0,96
	28,64
	0,16

	74
	SPMA
	2022
	0,50
	3
	0,96
	28,80
	-0,01

	75
	SPMA
	2023
	0,50
	3
	0,96
	28,83
	-0,05

	76
	SPMA
	2024
	0,50
	3
	0,96
	28,83
	-0,04

	77
	SRSN
	2021
	0,67
	3
	0,48
	27,48
	0,01

	78
	SRSN
	2022
	0,67
	3
	0,44
	27,50
	0,00

	79
	SRSN
	2023
	0,67
	3
	0,48
	27,57
	-0,02

	80
	SRSN
	2024
	0,67
	3
	0,48
	27,76
	0,10

	81
	TINS
	2021
	0,61
	3
	1
	30,32
	-0,19

	82
	TINS
	2022
	0,83
	3
	1
	30,20
	0,00

	83
	TINS
	2023
	0,83
	3
	1
	30,18
	0,20

	84
	TINS
	2024
	0,83
	4
	1
	30,18
	-0,05

	85
	TKIM
	2021
	0,67
	3
	0,8
	33,87
	0,06

	86
	TKIM
	2022
	0,67
	3
	0,8
	31,68
	-0,03

	87
	TKIM
	2023
	0,78
	3
	0,8
	31,70
	0,05

	88
	TKIM
	2024
	0,83
	3
	0,8
	31,76
	0,09

	89
	ZINC
	2021
	0,22
	2
	1
	21,45
	0,14

	90
	ZINC
	2022
	0,22
	2
	0,88
	28,54
	0,00

	91
	ZINC
	2023
	0,17
	2
	0,52
	28,59
	-0,74

	92
	ZINC
	2024
	0,56
	2
	0,92
	28,51
	0,04

	93
	IFSH
	2021
	0,39
	2
	0,92
	27,64
	0,03

	94
	IFSH
	2022
	0,44
	3
	0,92
	27,72
	-0,02

	95
	IFSH
	2023
	0,39
	3
	0,96
	27,70
	0,03

	96
	IFSH
	2024
	0,39
	3
	0,96
	27,64
	-0,08

	97
	IFII
	2021
	0,28
	3
	0,88
	27,78
	0,00

	98
	IFII
	2022
	0,61
	3
	0,92
	28,02
	-0,04

	99
	IFII
	2023
	0,61
	3
	0,88
	28,27
	0,12

	100
	IFII
	2024
	0,61
	3
	0,88
	28,19
	0,05







[bookmark: _Toc210206775][bookmark: _Toc210612017][bookmark: _Toc210774356]Lampiran 3 Tabulasi Data Setelah Outlier
	NO
	KODE EMITEN
	TAHUN
	CED
	PROPER
	CG_SCORE
	UP
	CAR

	1
	ADMG
	2021
	0,39
	3
	0,96
	28,82
	0,00

	2
	ADMG
	2022
	0,39
	3
	1
	28,65
	-0,01

	3
	ADMG
	2023
	0,39
	3
	1
	28,57
	-0,03

	4
	ADMG
	2024
	0,39
	3
	0,96
	28,55
	0,07

	5
	AGII
	2021
	0,83
	2
	1
	29,73
	0,10

	6
	AGII
	2022
	0,89
	2
	0,6
	29,71
	0,04

	7
	AGII
	2023
	0,89
	3
	0,56
	29,68
	-0,09

	8
	AGII
	2024
	0,89
	3
	0,76
	29,71
	-0,01

	9
	ANTM
	2021
	0,89
	2
	1
	31,12
	-0,20

	10
	ANTM
	2022
	0,94
	4
	1
	31,15
	0,02

	11
	ANTM
	2023
	1,00
	5
	1
	31,39
	0,12

	12
	ANTM
	2024
	1,00
	5
	1
	31,43
	0,05

	13
	CTBN
	2021
	0,67
	3
	0,84
	28,43
	-0,03

	14
	CTBN
	2022
	0,67
	3
	0,84
	28,40
	0,13

	15
	CTBN
	2023
	0,67
	3
	0,64
	30,95
	-0,23

	16
	FPNI
	2021
	0,83
	3
	0,68
	28,72
	-0,11

	17
	FPNI
	2022
	0,83
	3
	0,68
	28,77
	0,09

	18
	FPNI
	2023
	0,83
	3
	0,68
	28,72
	0,00

	19
	FPNI
	2024
	0,83
	3
	0,76
	28,60
	0,08

	20
	GDST
	2021
	0,56
	3
	0,6
	28,09
	0,01

	21
	GDST
	2022
	0,61
	3
	0,56
	28,38
	-0,15

	22
	GDST
	2023
	0,67
	3
	0,64
	28,43
	0,12

	23
	GDST
	2024
	0,67
	3
	0,08
	28,64
	0,11

	24
	INAI
	2021
	0,39
	3
	0,92
	28,07
	-0,01

	25
	INAI
	2022
	0,39
	3
	0,92
	28,07
	-0,03

	26
	INAI
	2023
	0,39
	3
	0,92
	28,02
	-0,01

	27
	INAI
	2024
	0,44
	3
	0,92
	27,85
	-0,05

	28
	INCI
	2021
	0,61
	2
	0,96
	26,96
	-0,02

	29
	INCI
	2022
	0,61
	2
	1
	26,93
	-0,06

	30
	INCI
	2023
	0,61
	2
	1
	26,92
	-0,08

	31
	INCI
	2024
	0,61
	2
	1
	26,97
	0,04

	32
	INCO
	2021
	0,94
	4
	0,96
	31,32
	-0,10

	33
	INCO
	2022
	0,94
	4
	0,96
	31,39
	0,01

	34
	INCO
	2023
	0,94
	4
	0,96
	31,49
	0,03

	35
	INCO
	2024
	0,94
	5
	1
	31,57
	0,04

	36
	INTP
	2021
	0,94
	4
	1
	30,89
	0,06

	37
	INTP
	2022
	0,94
	4
	1
	30,88
	0,02

	38
	INTP
	2023
	0,94
	4
	0,96
	31,02
	-0,11

	39
	INTP
	2024
	0,94
	5
	1
	31,05
	-0,09

	40
	INKP
	2021
	0,78
	3
	0,8
	32,61
	0,06

	41
	INKP
	2022
	0,78
	3
	0,8
	32,68
	-0,01

	42
	INKP
	2023
	0,78
	3
	0,8
	32,73
	-0,07

	43
	INKP
	2024
	0,78
	3
	0,8
	32,88
	0,09

	44
	IPOL
	2021
	0,67
	3
	1
	29,21
	0,03

	45
	IPOL
	2022
	0,67
	3
	1
	29,14
	0,00

	46
	IPOL
	2023
	0,67
	3
	1
	29,16
	-0,02

	47
	IPOL
	2024
	0,67
	3
	1
	29,43
	0,00

	48
	ISSP
	2021
	0,28
	3
	0,76
	29,59
	0,00

	49
	ISSP
	2022
	0,56
	3
	0,8
	29,63
	0,02

	50
	ISSP
	2023
	0,56
	3
	0,8
	29,71
	-0,08

	51
	ISSP
	2024
	0,67
	3
	0,8
	29,75
	-0,09

	52
	KRAS
	2021
	0,78
	3
	0,92
	31,74
	0,07

	53
	KRAS
	2022
	0,83
	3
	1
	31,57
	-0,02

	54
	KRAS
	2023
	0,83
	3
	1
	31,46
	-0,02

	55
	KRAS
	2024
	0,83
	3
	0,96
	31,48
	0,06

	56
	LTLS
	2021
	0,67
	2
	0,72
	29,46
	0,60

	57
	LTLS
	2022
	0,67
	3
	0,8
	29,44
	-0,17

	58
	LTLS
	2023
	0,67
	3
	0,8
	29,36
	-0,01

	59
	LTLS
	2024
	0,67
	3
	0,92
	29,43
	0,07

	60
	NIKL
	2021
	0,22
	3
	1
	28,74
	-0,02

	61
	NIKL
	2022
	0,28
	3
	0,96
	28,79
	-0,32

	62
	NIKL
	2023
	0,33
	3
	1
	30,72
	-0,31

	63
	NIKL
	2024
	0,33
	3
	1
	26,11
	0,08

	64
	SMBR
	2021
	0,67
	3
	1
	29,29
	0,06

	65
	SMBR
	2022
	0,72
	3
	1
	29,28
	0,05

	66
	SMBR
	2023
	0,72
	3
	1
	29,21
	-0,13

	67
	SMBR
	2024
	0,83
	3
	1
	29,22
	0,37

	68
	SMGR
	2021
	0,72
	4
	1
	32,03
	-0,09

	69
	SMGR
	2022
	0,83
	3
	1
	32,05
	0,00

	70
	SMGR
	2023
	0,89
	3
	1
	32,04
	-0,17

	71
	SMGR
	2024
	0,94
	3
	1
	31,97
	-0,04

	72
	SPMA
	2021
	0,50
	3
	0,96
	28,64
	0,16

	73
	SPMA
	2022
	0,50
	3
	0,96
	28,80
	-0,01

	74
	SPMA
	2023
	0,50
	3
	0,96
	28,83
	-0,05

	75
	SPMA
	2024
	0,50
	3
	0,96
	28,83
	-0,04

	76
	SRSN
	2021
	0,67
	3
	0,48
	27,48
	0,01

	77
	SRSN
	2022
	0,67
	3
	0,44
	27,50
	0,00

	78
	SRSN
	2023
	0,67
	3
	0,48
	27,57
	-0,02

	79
	SRSN
	2024
	0,67
	3
	0,48
	27,76
	0,10

	80
	TINS
	2021
	0,61
	3
	1
	30,32
	-0,19

	81
	TINS
	2022
	0,83
	3
	1
	30,20
	0,00

	82
	TINS
	2023
	0,83
	3
	1
	30,18
	0,20

	83
	TINS
	2024
	0,83
	4
	1
	30,18
	-0,05

	84
	TKIM
	2021
	0,67
	3
	0,8
	33,87
	0,06

	85
	TKIM
	2022
	0,67
	3
	0,8
	31,68
	-0,03

	86
	TKIM
	2023
	0,78
	3
	0,8
	31,70
	0,05

	87
	TKIM
	2024
	0,83
	3
	0,8
	31,76
	0,09

	88
	ZINC
	2021
	0,22
	2
	1
	21,45
	0,14

	89
	ZINC
	2022
	0,22
	2
	0,88
	28,54
	0,00

	90
	ZINC
	2023
	0,17
	2
	0,52
	28,59
	-0,74

	91
	ZINC
	2024
	0,56
	2
	0,92
	28,51
	0,04

	92
	IFSH
	2021
	0,39
	2
	0,92
	27,64
	0,03

	93
	IFSH
	2022
	0,44
	3
	0,92
	27,72
	-0,02

	94
	IFSH
	2023
	0,39
	3
	0,96
	27,70
	0,03

	95
	IFSH
	2024
	0,39
	3
	0,96
	27,64
	-0,08

	96
	IFII
	2021
	0,28
	3
	0,88
	27,78
	0,00

	97
	IFII
	2022
	0,61
	3
	0,92
	28,02
	-0,04

	98
	IFII
	2023
	0,61
	3
	0,88
	28,27
	0,12

	99
	IFII
	2024
	0,61
	3
	0,88
	28,19
	0,05
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Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
PEK 100 A7 1,00 6594 20719
KL 100 40 1,00 6100 12185
CG 100 A4 .89 7336 10812
up 100 21,45 3387 29,4810 1,82081
CAR 100 - 74 86 ,0038 16174

Valid N (listwise) 100
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Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
PEK 99 A7 1,00 6588 ,20815
KL a9 40 1,00 6101 12247
CG 99 44 89 7331 10857
upP 99 2145 3387 29,4879 1,82877
CAR 99 - 74 60 -,0048 13737

Valid N (listwise) 99
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual
N 99
Normal Parameters™® Mean ,0000000
Std. Deviation 12723381
Most Extreme Differences  Absolute 01
Positive 01
Negative =101
Test Statistic 101
Asymp. Sig. (2-tailed) 014°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction
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Casewise Diagm)stii:sa

Predicted
Case Number  Std. Residual CAR Value Residual
16 5190 86 0642 79583

a. Dependent Variable: CAR
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz

ed Residual

N 100
Normal Parameters™® Mean ,0000000
Std. Deviation 15020751

Most Extreme Differences  Absolute 133
Positive 133

Negative -102

Test Statistic 133
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
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Coefficients™

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -9,284 3,739 -2,483 015
Pengungkapan emisi -1,662 1,296 -170 -1,282 ,203
karbon
Kinerja lingkungan -639 ,384 -195 -1,665 ,099
Corporate governance -1,626 1,220 -135 -1,333 186
Ukuran perusahaan 267 146 239 1,830 070

a. Dependent Variable: LN_Res
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Model Summarf’

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 3457 19 082 13164 2,159

a. Predictors: (Constant), Ukuran perusahaan, Corporate governance, Kinerja
lingkungan, Pengungkapan emisi karbon

b. Dependent Variable: Respon pasar
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ANOVA?

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression ,220 4 055 3178 01 7™
Residual 1,629 94 017
Total 1,849 98

a. Dependent Variable: Respon pasar

b. Predictors: (Constant), Ukuran perusahaan, Corporate governance, Kinerja
lingkungan, Pengungkapan emisi karbon
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Model Summar\f'

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 3457 19 082 13164 2,158

a. Predictors: (Constant), Ukuran perusahaan, Corporate governance, Kinerja
lingkungan, Pengungkapan emisi karbon

b. Dependent Variable: Respon pasar
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Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) 498 1247 2,018 046
Pengungkapan emisi 294 ,086 446 3441 001 557 1,794
karbon
Kinerja lingkungan -013 025 -,059 -513 609 T4 1,400
Corporate governance 069 ,081 ,085 859 393 948 1,054
Ukuran perusahaan -024 ,010 -324 -2,529 013 sl 1,752

a. Dependent Variable: Respon pasar
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