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Abstract

Sustainability issues are increasingly becoming a concern in the business world, especially for
industries that are closely related to the use of natural resources such as pulp and paper. This
study aims to analyze the effect of environmental investment and environmental management
on the stock market value of pulp and paper industry subsector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange for the 2019-2024 period. This type of research uses a quantitative
approach with secondary data. The population in this study were all pulp and paper industry
subsector entities listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2019-2024 period, totaling
9 companies with 5 samples obtained that had passed the purposive sampling technique. The
results showed that environmental investment partially had a significant effect on stock market
value, while environmental management did not show a significant effect on stock market value.
However, simultaneously, both have a significant effect on stock market value. This finding
confirms that the market is starting to take sustainability into account in assessing company
performance and prospects, especially when there is an allocation of funds as a tangible action
for environmental activities. Therefore, companies are advised to not only fulfill regulations
through PROPER, but also provide tangible evidence in the form of environmental investment in
order to attract investor confidence and increase stock market value.
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Abstrak

Isu keberlanjutan semakin menjadi perhatian dalam dunia bisnis, terutama bagi industri yang
erat kaitannya dengan pemanfaatan sumber daya alam seperti pulp and paper. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh investasi lingkungan dan pengelolaan lingkungan
terhadap nilai pasar saham perusahaan subsektor industri pulp and paper yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024. Jenis penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan data sekunder. Populasi pada penelitian ini merupakan semua entitas
subsektor industri pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-
2024 yang berjumlah 9 perusahaan dengan diperoleh 5 sampel yang telah melewati teknik
purposive sampling. Metode analisis regresi linear berganda dengan alat bantu uji SPSS 25.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa investasi lingkungan secara parsial berpengaruh signifikan
terhadap nilai pasar saham, sementara pengelolaan lingkungan tidak menunjukkan pengaruh
yang signifikan terhadap nilai pasar saham. Namun secara simultan, keduanya memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai pasar saham. Temuan ini menegaskan bahwa pasar
mulai memperhitungkan aspek keberlanjutan dalam menilai kinerja dan prospek perusahaan,
khususnya ketika terdapat alokasi dana sebagai tindakan nyata untuk aktivitas lingkungan. Oleh
sebab itu, perusahaan disarankan untuk tidak hanya memenuhi regulasi melalui PROPER,
tetapi juga memberikan bukti nyata dalam bentuk investasi lingkungan agar dapat menarik
kepercayaan investor dan meningkatkan nilai pasar saham.

Kata Kunci: Investasi Lingkungan, Pengelolaan Lingkungan, Nilai Pasar Saham.
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1. PENDAHULUAN

Masalah lingkungan secara global, seperti perubahan iklim, degradasi lingkungan, dan
eksploitasi sumber daya alam yang meningkat, telah muncul sebagai perhatian dunia karena
dampaknya terhadap sektor ekonomi [1]. Entitas internasional seperti G20 dan Perserikatan
Bangsa-Bangsa (PBB) menekankan penerapan Sustainable Development Goals (SDGs) untuk
menekankan perusahaan agar tidak hanya memprioritaskan dari segi finansial tetapi juga
bertanggung jawab terhadap secara lingkungan [2] [3]. Indonesia telah memberlakukan SDGs
atau Tujuan Pembangunan Berkelanjutan ini melalui Peraturan Presiden No. 59 Tahun 2017,
yang berkaitan dengan Pelaksanaan Pencapaian Tujuan Pembangunan Berkelanjutan, dan
telah memperkuat implementasi ini melalui kebijakan seperti PROPER (Program Penilaian
Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan) yang dikeluarkan oleh
Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) [4]. PROPER berupaya untuk
mendorong kepatuhan perusahaan terhadap aturan lingkungan dan memberikan keuntungan
insentif melalui peningkatan reputasi sekaligus mengurangi dampak lingkungan.

Regulasi dan kebijakan baik secara global maupun nasional tersebut menciptakan tantangan
bagi perusahaan yang dituntut lebih bertanggung secara lingkungan dan juga membawa
ekspektasi bagi investor dalam pasar modal yang akan menilai risiko dan potensi perusahaan
[5]. Perusahaan yang patuh pada regulasi lingkungan dianggap berisiko lebih rendah. Hal ini
bisa membawa kepercayaan investor sehingga mendorong permintaan saham naik dan
berimplikasi pada peningkatan nilai pasar saham [6]. Pada pasar modal perhatian akan
keberlanjutan ini sudah mulai meningkat sebab kini investor juga memperhatikan bagaimana
perusahaan mengelola risiko non-keuangan seperti dampak lingkungan [7]. Meskipun aspek
fundamental seperti nilai pasar saham tetap menjadi faktor utama yang dilihat investor, investor
menilai perusahaan tersebut memiliki pertumbuhan yang stabil di masa mendatang [8]. Oleh
karena itu, perusahaan perlu menyesuaikan strategi bisnisnya dengan prinsip berkelanjutan [9]
agar balance antara kinerja lingkungan yang baik hingga secara tidak langsung membawa
kinerja keuangan yang baik juga, salah satu strateginya yaitu melalui investasi lingkungan dan
pengelolaan lingkungan.

Dalam hal ini investasi lingkungan dan pengelolaan lingkungan dipilih sebagai fokus utama
dalam penelitian ini, sebab investasi lingkungan mewakili tindakan nyata yang menunjukkan
keseriusan perusahaan pada isu lingkungan melalui pengalokasian dana, sehingga tidak hanya
relevan dengan konsep keberlanjutan, tetapi investasi lingkungan berfungsi sebagai sinyal
positif yang membangun kepercayaan investor hingga akhirnya mempengaruhi harga saham
[10]. Sementara itu, pengelolaan lingkungan yang direpresentasikan melalui peringkat
PROPER memberikan penilaian akan kualitas kinerja lingkungan perusahaan. Kombinasi
antara investasi lingkungan dan pengelolaan lingkungan menjadi indikator dalam menentukan
nilai pasar saham, terutama ketika strategi tersebut dilaksanakan dengan konsisten maka
perusahaan berpotensi dinilai lebih baik di mata publik dan investor sebab bertanggung jawab
secara lingkungan [11], karena menurut studi yang dilakukan Gu & Xie (2022) menunjukkan
bahwa perusahaan yang concern pada lingkungan berhubungan langsung dengan peningkatan
nilai saham utamanya pada sektor dengan dampak lingkungan seperti industri pulp and paper
[12], Industri ini memiliki risiko terhadap pencemaran lingkungan karena bergantung pada
pemanfaatan sumber daya alam dalam jumlah besar [13]. Aktivitas industri pulp and paper
menimbulkan berbagai isu lingkungan, seperti deforestasi, emisi karbon, polusi air dan udara,
serta penggunaan sumber daya alam yang masif. Proses produksinya membutuhkan pasokan
air dalam jumlah besar. Untuk menghasilkan satu ton pulp atau bubur kertas diperlukan air
sebesar 35-220 m® dengan muatan bahan pencemar sebesar 30 m®. Hal ini tidak hanya
berdampak pada ketersediaan air, tetapi juga mencemari sumber air di sekitarnya akibat limbah
industri .

Fenomena yang terjadi memperkuat urgensi topik ini, misalnya kasus yang menimpa PT. Toba
Pulp Lestari Tbk (TPL) di tahun 2021, TPL telah memperoleh sertifikasi PROPER Biru, yang
menandakan bahwa pengelolaan lingkungannya berada dalam kategori baik. Namun, TPL tetap
mendapat sorotan negatif dari masyarakat Kitaran Kaldera akibat dugaan pencemaran Danau
Toba yang menyebabkan kerusakan ekosistem serta konflik dengan masyarakat adat terkait
perampasan hak tanah [14]. Kasus ini tampaknya mempengaruhi persepsi investor, yang
tercermin dari pergerakan harga saham perusahaan, di tahun 2020 tercatat growth rate harga
saham TPL 3%, namun setelah mencuatnya isu tersebut tercatat growth rate harga saham TPL
menjadi -3% di tahun peristiwa (2021), yang semula positif menjadi negatif. Growth rate yang
bernilai negatif ini mengindikasikan adanya penurunan nilai saham dibandingkan dengan
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periode sebelumnya, yang berarti investor cenderung melepas saham atau menilai perusahaan
memiliki risiko yang lebih tinggi pasca isu lingkungan tersebut. Nilai pasar saham TPL pun
menurun, yang semula sebanyak Rp1.486,1 triliun di tahun 2020 menjadi Rp965,27 miliar di
tahun 2021, dan terus turun menjadi Rp916,66 miliar di tahun 2022 atau turun 35,05% dari
tahun 2020 ke 2021, dan turun 5,03% dari tahun 2021 ke 2022 [15]. Berikut ada tabel untuk
melihat perbandingan:

Tabel 1. Growth Rate dan Nilai Pasar Saham TPL

Tahun Growth Rate Harga Saham | Nilai Pasar Saham (Rp)
2020 3% 1.486.105.112.810
2021 -3% 965.273.881.685
2022 -1% 916.662.966.780

Sumber: Data Diolah, 2025

Kasus penurunan nilai pasar saham yang dialami TPL ini menunjukkan bahwasanya walaupun
perusahaan tersebut telah masuk dalam kategori standar PROPER yang baik, tidak menutup
kemungkinan sentimen negatif tetap muncul, imbas dari lemahnya pengelolaan lingkungan dan
konflik sosial yang belum terselesaikan, hingga berujung membawa sinyal negatif kepada publik
yang dapat berimplikasi pada harga saham, hal tersebut terjadi karena investor merespon risiko
reputasi dan potensial kerugian jangka panjang di masa mendatang [6].

Dari fenomena tersebut menunjukkan kini pasar semakin sadar akan pentingnya aspek
lingkungan dalam kegiatan bisnis. Sejalan dengan penelitian Ruhiyat et al (2022) yang
menyatakan ketika perusahaan gagal dalam mengelola dampak lingkungan akibat aktivitas
industrinya [16], hal ini berdampak negatif terhadap reputasi dan harga saham mereka dan
sebaliknya, perusahaan yang aktif dalam investasi lingkungan dan memiliki rekam jejak yang
baik dalam pengelolaan lingkungan cenderung mendapatkan respon positif dari pasar yang
membuka jalan menuju investasi lebih lanjut dan pada akhirnya akan meningkatkan nilai pasar
saham [17]. Sebagai contoh PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia, Tbk (TKIM) berhasil meraih
PROPER Hijau di tahun 2023 dan Biru di tahun sebelumnya, dengan pencapaian tersebut nilai
pasar saham TKIM meningkat dari Rp972,2 miliar pada 2022 menjadi Rp1.291,7 triliun di tahun
2023. TKIM menunjukkan bahwa pengelolaan lingkungan yang baik dan tidak dibarengi dengan
isu lingkungan yang fatal maka secara langsung maupun tidak langsung dapat memberikan
dampak positif terhadap peningkatan nilai pasar saham. Peningkatan tersebut dapat menjadi
validasi bahwa adanya respon positif dari pasar terhadap perusahaan dengan pengelolaan
lingkungan yang baik.

Banyak penelitian terkait yang telah menganalisa korelasi antara faktor lingkungan dan
keberhasilan perusahaan di pasar modal. Penelitian oleh Shidiq et al. (2024) menunjukkan
bahwa organisasi dengan strategi keberlanjutan yang efektif cenderung menunjukkan kinerja
keuangan yang lebih stabil dibandingkan dengan organisasi yang mengabaikan keberlanjutan
[6]. Penelitian yang dilakukan oleh Hairudin et al. (2022) menunjukkan bahwa aspek lingkungan
berkorelasi positif dengan keberhasilan finansial, karena praktik yang efektif seperti investasi
dan pengelolaan lingkungan meningkatkan kepercayaan investor, sehingga mempengaruhi
harga saham [18]. Meskipun demikian, berbagai penelitian telah menunjukkan bahwa
transparansi tentang keberlanjutan, khususnya penyaluran dana CSR-Lingkungan, tidak
mempengaruhi harga saham, sebagaimana dicatat dalam penelitian oleh Yogaswara dan Sari
(2022) [19]. Demikian pula, Lubis et al. (2024) menegaskan bahwa kinerja lingkungan,
sebagaimana diproksikan oleh PROPER, tidak berdampak pada kinerja keuangan [20].
Sementara penelitian relevan telah mengeksplorasi korelasi antara faktor lingkungan dan
kinerja perusahaan, penelitian tentang dampak investasi dan pengelolaan lingkungan terhadap
valuasi pasar saham masih belum konsisten dan terbatas. Inkonsistensi tersebut disebabkan
oleh beberapa faktor seperti pendekatan pengukuran yang digunakan berbeda tiap studi, mulai
dari jenis variabel, sektor industri, hingga periode waktu. Selain itu, sebagian studi hanya
melihat salah satu aspek seperti CSR atau PROPER secara parsial tanpa mempertimbangkan
persepsi pasar yang terbentuk dari kombinasi keduanya secara simultan. Penelitian ini
berupaya mengatasi kesenjangan tersebut dengan mengintegrasikan investasi lingkungan dan
pengelolaan lingkungan sebagai faktor yang dapat mempengaruhi nilai pasar saham
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan tersebut dengan
mengintegrasikan dua pendekatan keberlanjutan secara simultan, yaitu investasi lingkungan
dan pengelolaan lingkungan untuk mengevaluasi apakah kombinasi keduanya dapat
memberikan sinyal yang lebih kuat kepada pasar khususnya pada subsektor industri pulp and
paper yang berdampak pada lingkungan.
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Studi ini akan meneliti dampak biaya yang terkait dengan investasi lingkungan dan pengelolaan
lingkungan terhadap nilai pasar saham perusahaan dalam subsektor industri pulp and paper
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Oleh karena itu, di masa mendatang, investor
diharapkan menyadari bahwa elemen seperti investasi lingkungan dan pengelolaan lingkungan
mempengaruhi fluktuasi harga saham baik secara langsung maupun tidak langsung.

1.1 Legitimacy Theory

Menurut Dowling dan Pfeffer (1975) sebagaimana dikutip dalam Daromes & Kawilarang (2020),
perusahaan harus mengungkapkan tindakan sosialnya untuk mendapatkan penerimaan
masyarakat, yang penting bagi keberlangsungan operasinya [21]. Teori legitimasi didasarkan
pada premis kontrak sosial antara perusahaan dan masyarakat sekitar, di mana perusahaan
berfungsi dan menggunakan sumber daya ekonomi yang tersedia [22]. Penelitian ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang secara aktif terlibat dalam dan mengungkapkan inisiatif
lingkungan bertujuan untuk menjaga legitimasi sosial, sehingga memunculkan respons yang
baik dari investor yang meningkatkan nilai pasar saham [23].

1.2 Signalling Theory

Spence (1978) dalam Anggara et al (2021) menjelaskan bagaimana suatu kelompok atau
individu menggunakan sinyal sebagai tanda dalam menyampaikan suatu informasi yang mana
informasi tersebut berhubungan dengan job market [24]. Menurut Spence perusahaan yang
mengungkap informasi keuangan untuk menyatakan bahwa perusahaan tersebut mempunyai
kinerja yang baik dapat mengirimkan sinyal ke pasar. Dalam penelitian ini, investasi dan
pengelolaan lingkungan dipandang sebagai sinyal positif yang mencerminkan komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan dan pengelolaan risiko. Sinyal tersebut diharapkan
mempengaruhi persepsi pasar dan mendorong peningkatan nilai pasar saham, karena investor
lebih tertarik pada perusahaan yang dianggap bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan
[25].

1.3 Investasi Lingkungan

Nakamura (2011) dalam Putri & Arsjah (2023) menyatakan bahwa investasi lingkungan menjadi
upaya yang dilakukan perusahaan guna memitigasi efek lingkungan dari perusahaan itu sendiri
[26]. Investasi lingkungan yang umum dilakukan meliputi pengeluaran untuk terkait pengelolaan
limbah, biaya perolehan sertifikasi lingkungan, renovasi teknologi dan fasilitas lingkungan,
pengendalian polusi, perlindungan ekologi dan produksi yang lebih bersih. Investasi lingkungan
menjadi bagian tanggung jawab sosial perusahaan [27]. Biaya-biaya ini dapat dicatat sebagai
aset tetap lingkungan jika memiliki manfaat jangka panjang, atau sebagai biaya lingkungan
dalam laporan laba rugi jika bersifat periodik [28]. Dalam praktik akuntansi hijau (green
accounting), pengeluaran ini tidak hanya dilihat sebagai beban, tetapi sebagai investasi
strategis yang memberikan nilai tambah ekonomi jangka panjang. Ini sejalan dengan temuan
(Rini & Adhariani, 2021) yang menunjukkan bahwa inovasi hijau dan biaya lingkungan yang
dikelola secara efisien dapat meningkatkan nilai perusahaan, terutama saat didukung dengan
profitabilitas yang baik [29].

1.4 Pengelolaan Lingkungan

Menurut Undang-Undang Nomor 32 Tahun 2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan
Lingkungan Hidup, pengelolaan lingkungan hidup didefinisikan sebagai upaya sistematis untuk
melestarikan fungsi lingkungan hidup dan mencegah terjadinya pencemaran dan/atau
kerusakan lingkungan hidup, yang meliputi perencanaan, pemanfaatan, pengendalian,
pemeliharaan, pengawasan, dan penegakan hukum. Pengelolaan lingkungan hidup mencakup
upaya pelestarian lingkungan hidup dan peningkatan kesejahteraan manusia dengan
pertumbuhan ekonomi berkelanjutan [30] [31]. Di Indonesia, Program Penilaian Peringkat
Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) berfungsi sebagai
standar penilaian kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup.

PROPER merupakan kebijakan pemerintah yang bertujuan untuk meningkatkan kinerja
pengelolaan lingkungan hidup perusahaan sesuai dengan peraturan yang telah ditetapkan.
PROPER merupakan program yang ditetapkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan (KLHK) pada tahun 1995. Peringkat PROPER merupakan evaluasi masyarakat
terhadap tingkat pemenuhan suatu perusahaan. Peringkat PROPER disajikan dalam lima
warna: emas, hijau, biru, merah, dan hitam. Perusahaan dengan peringkat PROPER tertinggi,
yaitu emas, hijau, dan biru, menunjukkan tingkat kepatuhan yang tinggi terhadap lingkungan,
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sedangkan peringkat terendah, merah dan hitam, mewakili tingkat kepatuhan yang rendah dan
kebutuhan untuk meningkatkan pengelolaan lingkungan [24].

1.5 Nilai Pasar Saham

Nilai aset yang diperdagangkan dan ditetapkan oleh penawaran dan permintaan disebut
sebagai nilai pasar saham [32]. Nilai pasar saham dapat dinilai menggunakan kapitalisasi
pasar. Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan harga penutupan saham dengan jumlah
saham yang beredar selama kurun waktu tertentu. Kapitalisasi pasar yang substansial
menandakan kepercayaan investor yang tumbuh terhadap prospek perusahaan. Ukuran
perusahaan menunjukkan kapitalisasi pasar yang substansial, yang menyebabkan investor
melihatnya sebagai risiko rendah dengan kemungkinan ekspansi berkelanjutan di masa
mendatang [8].

1.6 Pengembangan Hipotesis
1.6.1 Pengaruh Investasi Lingkungan Terhadap Nilai Pasar Saham

Investasi lingkungan merupakan pengalokasian dana yang dilakukan oleh perusahaan untuk
mendukung keberlanjutan lingkungan [26]. Perusahaan yang peduli terhadap lingkungan akan
membangun citra positif, hal tersebut menjadi sinyal bahwa perusahaan memiliki strategi jangka
panjang dan bertanggung jawab sehingga perusahaan mendapatkan kepercayaan dari para
investor [27]. Kepercayaan tersebut tercermin pada sentimen pasar dimana investor
memberikan respon positif pada perusahaan yang berkelanjutan [33]. Sentimen pasar yang
positif ini dapat mempengaruhi harga saham [34], meningkatnya harga saham secara langsung
membawa peningkatan pada nilai pasar saham perusahaan. Hal tersebut selaras dengan
penelitian Maria & Elisabeth (2022) dimana perusahaan yang mengalokasikan dananya untuk
tujuan lingkungan berpengaruh terhadap harga saham [35]. Berdasarkan penjelasan tersebut
dapat dikatakan bahwa investasi lingkungan memiliki pengaruh positif terhadap nilai pasar
saham. Maka hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut:

H: : Investasi Lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Pasar Saham pada
Entitas Subsektor Industri Pulp and Paper yang terdaftar di BElI Tahun 2019-2024.

1.6.2 Pengaruh Pengelolaan Lingkungan Terhadap Nilai Pasar Saham

Pengelolan lingkungan yang baik tercermin ketika perusahaan memperoleh peringkat PROPER
yang tinggi misalnya emas atau hijau, hal ini mengirimkan sinyal positif ke pasar sehingga
investor lebih yakin untuk berinvestasi yang akhirnya dapat meningkatkan permintaan saham
[36]. Peningkatan permintaan tersebut akan mendorong harga saham naik [37]. Sehingga
peringkat PROPER dapat mempengaruhi harga saham [36]. Maka hipotesis yang dirumuskan
adalah sebagai berikut:

H2 : Pengelolaan Lingkungan berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Pasar Saham pada
Entitas Subsektor Industri Pulp and Paper yang terdaftar di BElI Tahun 2019-2024.

1.6.3 Pengaruh Investasi Lingkungan dan Pengelolaan Lingkungan Terhadap Nilai Pasar
Saham

Investasi lingkungan memberikan gambaran bagaimana kepedulian perusahaan terhadap
praktik keberlanjutan. Investasi lingkungan yang merupakan pengalokasian dana yang
dikeluarkan perusahaan untuk lingkungan mempengaruhi efektivitas pengelolaan lingkungan,
disamping sebagai kepatuhan perusahaan terhadap regulasi lingkungan. Kombinasi keduanya
dapat meningkatkan reputasi perusahaan, menarik investor yang peduli terhadap keberlanjutan
dan pada akhirnya meningkatkan nilai pasar saham [26]. Berdasarkan penjelasan tersebut,
dapat diasumsikan bahwa perusahaan dengan peringkat PROPER yang lebih baik akan
memiliki nilai pasar saham yang lebih tinggi. Maka hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai
berikut:

Hs : Investasi Lingkungan dan Pengelolaan Lingkungan secara simultan berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Pasar Saham pada Entitas Subsektor Industri Pulp and Paper yang
terdaftar di BEI Tahun 2019-2024.
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2. METODE PENELITIAN

2.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan metodologi kuantitatif dengan fokus pada perusahaan-perusahaan
di subsektor industri pulp dan kertas yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun
2019 hingga 2024. Data sekunder bersumber dari situs web resmi BEI, www.idx.co.id, dengan
menggunakan data panel yang merupakan gabungan dari data cross-section dan time series.

2.2 Pengukuran Variabel
2.2.1 Investasi Lingkungan

Studi ini mengukur investasi lingkungan menggunakan rasio investasi lingkungan, indikator ini
dipilih karena kemampuannya untuk menunjukkan alokasi sumber daya keuangan perusahaan
terhadap kepentingan lingkungan. Pengeluaran tersebut dapat dikategorikan sebagai
pengeluaran modal (capital expenditure) jika menghasilkan manfaat jangka panjang, atau
sebagai biaya operasional jika berkaitan dengan kegiatan lingkungan rutin seperti biaya
pengelolaan limbah secara akrual dalam laporan keuangan perusahaan. Pengukuran ini
menawarkan penilaian kuantitatif tentang sejauh mana keterlibatan perusahaan dalam
tanggung jawab lingkungan yang didukung oleh penelitian sebelumnya Gu & Xie (2022) yang
menggunakan rasio yang sama untuk mengukur keterkaitan dalam hal lingkungan dengan
aspek fundamental yang berhubungan dengan pasar modal [12].

Biaya Lingkungan
Total Aset

Rasio Investasi Lingkungan =

2.2.2 Pengelolaan Lingkungan

Di Indonesia Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan
(PROPER) menjadi tolak ukur guna menilai kinerja perusahaan dalam hal pengelolaan
lingkungan. PROPER dipilih sebagai indikator pengelolaan lingkungan karena merupakan alat
ukur resmi dan terstandarisasi nasional dalam menilai kinerja pengelolaan lingkungan
perusahaan sesuai berdasarkan Peraturan Menteri Negara Lingkungan Hidup No. 7 Tahun
2008 Tentang Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan
Lingkungan Hidup [38]. Data PROPER ini bersifat objektif dan mudah diakses publik, serta telah
banyak digunakan dalam penelitian sebelumnya sebagai proksi keakuratan kinerja lingkungan
perusahaan. Untuk kebutuhan kuantitatif yang digunakan dalam proses analisis regresi,
pemeringkatan PROPER dikonversi dalam skala ordinal 1-5 dengan pembobotan yang
digunakan adalah sebagai berikut:

Tabel 2. Pengukuran PROPER

F;iggég Skor Keterangan
Emas 5 Sangat Baik Sekali
Hijau 4 Sangat Baik
Biru 3 Baik
Merah 2 Buruk
Hitam 1 Sangat Buruk

2.2.3 Nilai Pasar Saham

Nilai pasar saham diukur dengan nilai kapitalisasi pasar yang merupakan hasil perkalian antara
harga penutupan saham dengan jumlah saham yang beredar pada periode tertentu. Nilai pasar
saham diproksikan dengan Kkapitalisasi pasar karena indikator ini secara langsung
mencerminkan penilaian pasar terhadap nilai keseluruhan perusahaan berdasarkan persepsi
investor terhadap kinerja dan prospek jangka panjang [8].

Market Cap = Harga Saham x Saham Beredar
2.3 Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini merupakan perusahaan subsektor industri pulp and paper yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2029-2024 sebanyak 9 perusahaan. Metode untuk
penentuan sampel menggunakan purposive sampling, yaitu perusahaan subsektor industri pulp
and paper yang terdaftar di BEI pada tahun 2019-2024, menerbitkan laporan tahunan (Annual
Report) dan/atau laporan keberlanjutan (Sustainability Report), menerbitkan sahamnya pada
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periode 2019-2024, perusahaan merupakan peserta PROPER dengan kategori standar baik
(Biru, Hijau dan Emas) bertujuan untuk menghindari bias data, karena perusahaan dengan
peringkat PROPER buruk berpotensi memiliki laporan lingkungan yang tidak transparan,
terpengaruh sanksi hukum, atau mengalami sentimen negatif non-lingkungan yang dapat
mengganggu objektivitas hasil penelitian sebagai kriteria guna menyeleksi sampel penelitian.

Tabel 3. Data Populasi Penelitian

Keterangan Kode
PT. Indah Kiat Pulp & Paper Thk INKP
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk TKIM
PT. Toba Pulp Lestari Tbk INRU
PT. Sriwahana Adityakarta Tbk SWAT
PT. Alkindo Naratama Tbk ALDO
PT. Kedawung Setia Industrial Thk KDSI
PT. Kertas Basuki Rachmat Indonesia Thk KBRI
PT. Fajar Surya Wisesa Tbk FASW
PT. Suparma Tbk SPMA
Sumber: IDX
Tabel 4. Jumlah Sampel Berdasarkan Kriteria
Keterangan Jumlah
Perusahaan subsektor industri pulp and paper yang terdaftar di BEI tahun 2019-2024. 9
Perusahaan subsektor industri pulp and paper yang tidak menerbitkan saham tahun )
2019-2024.
Perusahaan subsektor industri pulp and paper yang belum terdaftar PROPER tahun )
2019-2024.
Perusahaan subsektor industri pulp and paper yang tidak menerbitkan annual report o
dan/atau sustainability report 2019-2024.
Perusahaan subsektor industri pulp and paper yang belum masuk kriteria baik dalam )
PROPER tahun 2019-2024
Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 5
Sumber: IDX dan KLHK RI
Tabel 5. Data Sampel Penelitian
Keterangan Kode
PT. Indah Kiat Pulp & Paper Thk INKP
PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Thk TKIM
PT. Toba Pulp Lestari Tbhk INRU
PT. Fajar Surya Wisesa Thk FASW
PT. Suparma Tbk SPMA

Sumber: IDX (Data diolah, 2025)
2.4 Metode Analisis

Pada penelitian ini digunakan metode analisis regresi linear berganda dengan tujuan untuk
membuktikan hipotesis yang telah dirumuskan. Model regresi meliputi Nilai Pasar Saham (Y),
Investasi Lingkungan (X1), Pengelolaan Lingkungan (Xz), konstanta (a), koefisien arah regresi
masing-masing variabel independen (B132) dan error term (e).

Y=a+B1X1+B2Xz2+€
3. HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Uji Statistik Deskriptif

Tabel 6. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Min Max Mean
Investasi Lingkungan 30 ,0008 ,4356 ,084220
Pengelolaan Lingkungan 30 3 4 3,13
Nilai Pasar Saham 30 33239571 3893173867 1220145212,73
Valid N (listwise) 30

Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25
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Investasi lingkungan memiliki nilai mean sebesar 0,842 yang mana rata-rata perusahaan
sampel berinvestasi sebesar 8,42%. Pengelolaan lingkungan memiliki nilai mean sebesar 3,13
menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan sampel memperoleh peringkat PROPER Biru. Nilai
pasar saham memiliki nilai mean sebesar 1.220.145.212,73 yang menunjukkan rata-rata
perusahaan sampel mempunyai kapitalisasi pasar sebesar nilai tersebut.

3.2 Uji Asumsi Klasik

3.2.1 Uji Normalitas

Tabel 7. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized

Residual
N 30
Normal Parameters®? Mean ,0000002
Std. Deviation 815473497,76889510
Most Extreme Differences Absolute ,153
Positive ,153
Negative -111
Test Statistic ,153
Asymp. Sig. (2-tailed) ,072¢

Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji normalitas diatas, diketahui nilai sig sebesar 0,072, maka dapat disimpulkan
bahwa data variabel berdistribusi normal, karena nilai sig Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari
0,05 [39].
3.2.2 Uji Multikolinearitas
Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Collinearity Statistics

Model
Tolerance VIF
1 Investasi Lingkungan ,971 1,030
Pengelolaan Lingkungan 971 1,030

a. Dependent Variable: Nilai Pasar Saham
Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji multikolinearitas diatas, diketahui bahwa Investasi Lingkungan dan
Pengelolaan Lingkungan memiliki nilai toleransi diatas 0,10 serta nilai VIF kurang dari 10 [39],
maka dapat disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas.

3.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Tabel 9. Hasil Uji Glejser
Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients (iti._ ) Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 641260667,322 667626589,804 ,961 ,345
Investasi Lingkungan -73873255,152 739532283,653 -,020 -,100 ,921
Pengelolaan Lingkungan 23810389,272 214325206,579 ,022 111 ,912

Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji glejser diatas, diketahui bahwa Investasi Lingkungan memiliki nilai sig 0,921
dan Pengelolaan Lingkungan memiliki nilai 0,912. Keduanya memiliki nilai sig lebih dari 0,05,
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi
penelitian ini [39].
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3.2.4 Uiji Autokorelasi

Tabel 10. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®

Model R R Adjusted R Std. Error of the Durbin-
Square Square Estimate Watson
1 ,8212 ,675 ,636 675408558,115 2,071

Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji autokorelasi nilai dw sebesar 2.071. Sampel sebanyak 5 perusahaan
dengan periode 6 tahun, serta menggunakan 2 variabel bebas dan 1 variabel terikat.
Berdasarkan tabel Durbin Watson diketahui nilai du = 1.5666 dan nilai dl = 1.2837 serta nilai 4-
du = 2.4334, hal tersebut menyatakan bahwa nilai du<dw<4-du (1.5666<2.071<2.4334). Maka
tidak terjadi autokorelasi pada model regresi penelitian ini [39].

3.3 Uji Regresi Linear Berganda

Tabel 11. Hasil Uji Regresi Linear Berganda
Coefficients?

Model Unstandardized Coefficients g(t)de'_ ¢ sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -585714365 1435032888 -,408 ,686
1 Investasi Lingkungan 7738305793 1589590895 ,676 4,868 ,000
Pengelolaan Lingkungan 368342389 460682251 111 ,800 431

a. Dependent Variable: Nilai Pasar Saham
Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji regresi linear berganda diatas dapat dilihat nilai konstanta (a) sebesar -
585714365 dan untuk Investasi Lingkungan (B) sebesar 7738305793 serta Pengelolaan
Lingkungan (B) sebesar 368342389. Sehingga persamaan regresi linear berganda yang
diperoleh adalah sebagai berikut:

Y =-585714365 + 77383057931 + 3683423892+ e
Model regresi tersebut mampu memberikan informasi, yaitu:

1) Konstanta senilai -585714365 yang dapat diartikan ketika dalam kondisi variabel
Investasi Lingkungan dan Pengelolaan Lingkungan dianggap nol (0), maka Nilai Pasar
Saham pada perusahaan subsektor industri pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2024 adalah senilai -585714365.

2) Investasi Lingkungan menunjukkan hubungan positif terhadap Nilai pasar Saham
dengan nilai koefisien regresi sebesar 7738305793 yang berarti saat Investasi
Lingkungan meningkat sebanyak 1 (satuan), maka Nilai Pasar Saham mengalami
peningkatan sebesar 7738305793 dengan asumsi Pengelolaan Lingkungan bernilai
konstanta tetap.

3) Pengelolaan Lingkungan menunjukkan hubungan positif terhadap Nilai pasar Saham
dengan nilai koefisien regresi sebesar 3683423893 yang berarti saat Pengelolaan
Lingkungan meningkat sebanyak 1 (satuan), maka Nilai Pasar Saham mengalami
peningkatan sebesar 3683423893 dengan asumsi Investasi Lingkungan bernilai
konstanta tetap.

3.4 Uji Hipotesis
3.4.1 Uji t (Parsial)

Tabel 12. Hasil Uji t
Coefficients?

Unstandardized Coefficients Std. .
Model Coe. t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -585714365 1435032888 -,408 ,686
1 Investasi Lingkungan 7738305793 1589590895 ,676 4,868 ,000
Pengelolaan Lingkungan 368342389 460682251 111 ,800 431

a. Dependent Variable: Nilai Pasar Saham
Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25
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Berdasarkan hasil uji t, diperoleh nilai sig dari Investasi Lingkungan yaitu 0,000 < 0,05 dan
Pengelolaan Lingkungan 0,431 > 0,05, berkesimpulan bahwa Investasi Lingkungan secara
parsial berpengaruh signifikan terhadap Nilai Pasar Saham, sedangkan Pengelolaan
Lingkungan secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Pasar Saham [39].

3.4.2 Uji F (Simultan)
Tabel 13. Hasil Uji F

ANOVA?®
Model Sum of Squares df S'\(A}SZ?e F Sig.
Regression 1888E+19 2 9442E+18 13,220 ,000°
1 Residual 1928E+19 27 7143E+17
Total 3817E+19 29

a. Dependent Variable: Nilai Pasar Saham
b. Predictors: (Constant), Pengelolaan Lingkungan, Investasi Lingkungan
Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji f diatas diperoleh nilai sig 0,000 (0,000 < 0,05), berkesimpulan bahwa
variabel bebas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat [39].

3.4.3 Uji Koefisien Determinasi (R-Square)

Tabel 14. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary

Adjusted R Std. Error
Model R R Square Square of the Estimate
1 8212 675 636 675408558,115

a. Predictors: (Constant), Pengelolaan Lingkungan, Investasi Lingkungan
Sumber: Data sekunder diolah dengan SPSS 25

Pada tabel hasil uji koefisien determinasi diatas, diketahui nilai Adjusted R Square sebesar
0,636, berkesimpulan bahwa kontribusi pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat
secara simultan sebesar 63,6% dan sisanya sebesar 36,4% dipengaruhi oleh variabel lain
diluar model [39].

3.5 Pengaruh Investasi Lingkungan Terhadap Nilai Pasar Saham

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, ditemukan bahwa secara parsial investasi
lingkungan berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar saham yang ditunjukkan dengan nilai
signifikansi yaitu 0,000 < 0,05. Hal tersebut menyatakan upaya perusahaan dalam
mengalokasikan dana untuk kepentingan lingkungan memberikan sinyal positif pada investor.
Hasil ini sejalan dengan penelitian Maria & Elisabeth (2022) yang menunjukkan bahwa biaya
yang dikeluarkan perusahaan untuk lingkungan berpengaruh terhadap harga saham [35]. Biaya
yang dikeluarkan untuk menjaga dan memperbaiki lingkungan bukanlah sekedar beban
ataupun pemenuhan regulasi melainkan sebagai investasi strategis yang berdampak pada
persepsi dan kepercayaan investor [40]. Hal ini menunjukkan bahwasanya pasar mulai
mengapresiasi perusahaan yang melakukan tindakan nyata dengan mengalokasikan dananya
sebagai tanggung jawab serta investasi lingkungan ini dapat menjadi strategi bisnis jangka
panjang yang meningkatkan daya saing.

3.6 Pengaruh Pengelolaan Lingkungan Terhadap Nilai Pasar Saham

Berbeda dengan investasi lingkungan, hasil analisis menunjukkan bahwa pengelolaan
lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar saham yang ditunjukkan dengan
nilai signifikansi yaitu 0,431 > 0,05, artinya program lingkungan yang dijalankan perusahaan
sektor ini belum mampu memberikan dampak terhadap persepsi atau keputusan investor.
Meskipun PROPER merupakan indikator yang resmi dari pemerintah dan merefleksikan
reputasi kinerja lingkungan perusahaan, temuan ini menyatakan bahwa ivestor belum
menjadikan PROPER sebagai faktor utama dalam pengambilan keputusan investasi. Investor di
pasar modal umumnya relatif merespon faktor dari aspek keuangan seperti profitabilitas,
penjualan, kas dan semacamnya dibandingkan dengan aspek non-keuangan yang sifatnya
reputasional yang penting jika dilihat dari sudut pandang kepatuhan dan legitimasi, nhamun
kurang menunjukkan potensi keuntungan finansial yang diharapkan investor. Hal tersebut
selaras dengan penelitian Fortuna & Putra (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan
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lingkungan yang diterapkan perusahaan, yaitu PROPER belum cukup memberikan dampak
harga saham yang nantinya berpengaruh pada nilai pasar saham [36], dengan kata lain
meskipun pengelolaan lingkungan penting untuk dilakukan, namun belum dianggap sebagai
faktor utama dalam penilaian pasar terhadap kinerja perusahaan di pasar modal [41]. Hasil ini
menunjukkan bahwa peringkat PROPER belum cukup kuat memberikan persepsi positif kepada
investor. Investor lebih tertarik pada bukti konkret seperti alokasi dana atau kinerja finansial
daripada sekedar pengakuan regulatif.

3.7 Pengaruh Investasi Lingkungan dan Pengelolaan Lingkungan Terhadap Nilai Pasar Saham

Hasil dari uji parsial menunjukkan bahwa investasi lingkungan berpengaruh signifikan terhadap
nilai pasar saham sementara itu pengelolaan lingkungan yang diproksikan dengan PROPER
tidak berpengaruh signifikan. Hal tersebut menyatakan bahwa investor lebih merespon tindakan
nyata perusahaan berupa alokasi dana khusus untuk aktivitas lingkungan, dibandingkan
dengan penilaian formal seperti PROPER. Selaras dengan Signalling Theory, dimana langkah
perusahaan untuk mengalokasikan dana pada kegiatan lingkungan menjadi sinyal positif ke
pasar yang menunjukkan bahwa perusahaan memperhatikan aspek jangka panjang dalam
mengelola risiko non-keuangan. Sebaliknya, PROPER bersifat simbolik yang dinilai
berdasarkan tingkat kepatuhan terhadap standar lingkungan yang tidak selalu mencerminkan
kinerja lingkungan yang sesungguhnya di lapangan, sebab peringkat dipengaruhi oleh
kelengkapan dokumen, pelaporan dan audit. Hal ini menjadi celah dimana PROPER bukan
sebagai sinyal yang cukup kuat jika tidak disertai bukti nyata [42].

Sementara itu berdasarkan hasil uji simultan baik Investasi Lingkungan maupun Pengelolaan
Lingkungan secara bersama-sama berpengaruh signifikan pada Nilai Pasar Saham,
sebagaimana ditunjukkan oleh nilai signifikansi sebesar 0,000, yang lebih kecil dari 0,05.
Secara simultan, Investasi Lingkungan dan Pengelolaan Lingkungan mempengaruhi Nilai Pasar
Saham sebesar 63,6%. Temuan tersebut menunjukkan bahwa perusahaan subsektor industri
pulp and paper yang berinvestasi lingkungan dan menunjukkan kinerja pengelolaan lingkungan
yang baik, sebagaimana ditunjukkan oleh sertifikasi PROPER, akan mendapatkan evaluasi
pasar yang lebih baik. Hal ini menunjukkan bahwa keberlanjutan semakin diakui dan
merupakan komponen yang diperiksa oleh investor ketika memutuskan untuk berinvestasi di
suatu perusahaan. Hasil ini menegaskan bahwa interaksi antara kegiatan nyata (investasi
lingkungan) dan pengakuan formal (pengelolaan lingkungan melalui PROPER) menghasilkan
sinyal yang menarik bagi investor, sehingga meningkatkan keinginan mereka untuk berinvestasi
dalam suatu perusahaan.

Hasil penelitian ini memberikan penguatan terhadap teori legitimasi dan teori sinyal yang
berkesimpulan bahwa investasi lingkungan berpengaruh terhadap nilai pasar saham dimana
tindakan nyata perusahaan lewat alokasi dana untuk kegiatan lingkungan dianggap sebagai
sinyal positif yang meningkatkan kepercayaan investor, sedangkan pengelolaan lingkungan
tidak berpengaruh pada nilai pasar saham secara parsial namun secara simultan berpengaruh
bersama investasi lingkungan yang selaras dengan teori legitimasi yakni pengakuan formal
melalui regulasi (PROPER) berdampak ketika didukung dengan tindakan nyata. Hal ini
menunjukkan bahwa kombinasi keduanya membangun sinyal positif dan legitimasi di mata
pasar. Temuan ini memberikan dampak praktis bagi manajemen perusahaan bagaimana
menarik minat investor dan meningkatkan nilai pasar saham, perusahaan dapat melaporkan
secara transparan dan terukur terkait pengeluaran untuk lingkungan baik itu biaya untuk
pengolahan limbah lingkungan maupun penerapan teknologi ramah lingkungan, membangun
komunikasi implisit lewat pengungkapan lingkungan yang baik, selain PROPER perusahaan
juga dapat berpartisipasi dalam pemeringkatan ESG untuk memperluas persepsi.

4. KESIMPULAN

Investasi lingkungan berpengaruh signifikan terhadap nilai pasar saham pada perusahaan
subsektor industri pulp and paper yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024
hal ini disebabkan upaya yang dilakukan perusahaan dalam mengalokasikan dana untuk
kepentingan lingkungan sebagai tanggung jawab sosial dapat memberikan sinyal positif yang
pada gilirannya meningkatkan kepercayaan dan minat untuk berinvestasi sehingga berdampak
pada kenaikan nilai pasar saham.

Pengelolaan lingkungan yang ditunjukkan oleh PROPER tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai pasar saham perusahaan di subsektor industri pulp and paper yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2019 hingga 2024. Peringkat PROPER tidak cukup kuat sebagai
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ukuran pengelolaan lingkungan untuk memancing reaksi investasi. Dengan tidak adanya
transparansi keuangan atau bukti nyata praktik berkelanjutan, pasar menilai perusahaan hanya
berdasarkan kepatuhan terhadap peraturan daripada keunggulan kinerja mereka secara
keseluruhan.

Secara simultan, investasi lingkungan dan pengelolaan lingkungan memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai pasar saham perusahaan subsektor industri pulp and paper yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2024 hal ini disebabkan ketika perusahaan
menunjukkan keseriusan melalui alokasi dana yang nyata dan didukung dengan peringkat
PROPER yang baik, perusahaan dipandang lebih kredibel sehingga mampu menarik minat
investor.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk melibatkan lebih banyak sektor industri, agar hasil
yang diperoleh dapat digeneralisasi secara lebih luas. Selain itu, variabel seperti profitabilitas,
ukuran perusahaan, dan struktur kepemilikan asing dapat dipertimbangkan untuk dianalisis
lebih lanjut. Profitabilitas penting untuk mengukur apakah praktik lingkungan juga
mencerminkan kinerja keuangan yang baik, yang mungkin mempengaruhi nilai pasar saham
secara tidak langsung. Ukuran perusahaan dapat mencerminkan kapasitas dalam mengelola
isu lingkungan dan mempengaruhi seberapa kuat sinyal keberlanjutan diterima pasar.
Sementara itu, kepemilikan asing relevan karena investor asing cenderung lebih responsif
terhadap praktik keberlanjutan dan dapat memperkuat hubungan antara pengelolaan
lingkungan dan keputusan investasi. Terdapat keterbatasan pada penelitian ini yang terletak
pada jumlah sampel dimana cenderung kecil dan hanya fokus dan terbatas pada satu
subsektor industri, yaitu pulp and paper. Hal tersebut dapat mempengaruhi generalisasi hasil
secara keseluruhan pada sektor lain. Oleh sebab itu, pengumpulan data di masa mendatang
untuk mempertimbangkan jenis dan jumlah perusahaan yang lebih banyak, serta rentang waktu
yang lebih panjang. Dengan demikian, diharapkan hasil penelitian dapat memberikan kontribusi
yang lebih komprehensif guna melihat bagaimana pengaruh keberlanjutan terhadap kinerja di
pasar modal.
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