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Firm performance reflects a company’s effectiveness in managing
resources to achieve economic objectives and create value for
stakeholders. In modern business practices, carbon emission
disclosure has become increasingly important as a form of
environmental transparency that can influence investor perception
and trust. This study examines the effect of carbon emission disclosure
on firm performance, with firm size as a moderating variable. The
analysis uses annual reports and financial statements of companies
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2023 period,
processed using Stata software. The findings show that carbon
emission disclosure has a positive and significant effect on firm
performance, indicating that greater disclosure is associated with
improved financial outcomes. However, firm size significantly
moderates this relationship in a negative direction, meaning that the
positive influence of carbon emission disclosure on firm performance
tends to weaken in larger firms. These findings contribute to the
literature on financial performance and sustainability by highlighting
the importance of environmental transparency in enhancing firm
value. Practically, the results encourage firms to disclose
environmental information more extensively and support
policymakers in strengthening regulatory frameworks to promote
sustainable business practices.

Keywords: Firm Performance, Carbon Emission Disclosure, Firm Size,
Sustainability, Environmental Transparency

Author(s) Detail

1. Fakultas Bisnis dan Manajemen, Universitas International Batam, Batam, Indonesia
2. Fakultas Bisnis dan Manajemen, Universitas International Batam, Batam, Indonesia
3. Fakultas Bisnis dan Manajemen, Universitas International Batam, Batam, Indonesia

@2026 The Author(s). Published by Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia jakarta. This is an Open Access article
distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License (http://creativecommons.org/
licenses/by/4.0/), which permits unrestricted use, distribution, and reproduction in any medium, provided the original

work is properly cited. The terms on which this article has been published allow the posting of the Accepted Manuscript in a repository

by the author(s) or with their consent.


https://journal.steipress.org/index.php/jam
https://doi.org/10.36406/jam.v23i1.350
https://orcid.org/0009-0005-0778-6944

DOIL: https:/ /doi.org/10.36406/jam.v22i1.350

Abstrak

Kinerja perusahaan mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola sumber daya
untuk mencapai tujuan ekonomi serta menciptakan nilai bagi pemangku kepentingan. Dalam
praktik bisnis modern, pengungkapan emisi karbon semakin penting sebagai bentuk
transparansi lingkungan yang dapat memengaruhi persepsi dan kepercayaan investor.
Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja perusahaan,
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Analisis dilakukan menggunakan
laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
untuk periode 2019-2023, dan diolah menggunakan perangkat lunak Stata. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan, yang mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan yang lebih tinggi
terkait dengan peningkatan kinerja keuangan. Namun, ukuran perusahaan secara signifikan
memoderasi hubungan tersebut dengan arah negatif, yang berarti bahwa pengaruh positif
pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja perusahaan cenderung melemah pada
perusahaan berukuran besar. Temuan ini memberikan kontribusi pada literatur terkait kinerja
keuangan dan keberlanjutan dengan menekankan pentingnya transparansi lingkungan dalam
meningkatkan kinerja perusahaan. Secara praktis, hasil penelitian mendorong perusahaan
untuk mengungkapkan informasi lingkungan secara lebih komprehensif dan memberikan
masukan bagi pembuat kebijakan untuk memperkuat regulasi guna mendorong praktik bisnis
berkelanjutan.

Kata Kunci: Kinerja Perusahaan, Pengungkapan Emisi Karbon, Ukuran Perusahaan, Keberlanjutan,
Transparansi Lingkungan

1. Pendahuluan

Berkembangnya perekonomian dunia yang semakin pesat mendorong perusahaan untuk terus
meningkatkan kinerjanya melalui berbagai strategi dalam rangka mempertahankan keunggulan
kompetitif. Pemahaman dan pemantauan kinerja menjadi krusial dalam lingkungan bisnis yang
dinamis karena kinerja perusahaan tidak hanya mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber
daya, tetapi juga intensitas dan skala aktivitas operasional (Taouab & lIssor, 2019). Penilaian
kinerja selama ini cenderung berfokus pada informasi keuangan yang diambil dari laporan
keuangan, namun pendekatan tersebut memiliki keterbatasan karena belum mampu
merepresentasikan kontribusi perusahaan secara menyeluruh terhadap lingkungan dan
masyarakat (Suwandi et al., 2023). Seiring meningkatnya aktivitas operasional, emisi karbon
yang dihasilkan perusahaan turut menyumbang pada pemanasan global yang memicu
kerusakan ekosistem dan perubahan iklim ekstrem (Mujiani et al., 2019; Hapsoro & Falih, 2020).
Kondisi ini menunjukkan bahwa isu kinerja perusahaan tidak lagi dapat dipisahkan dariisu global
keberlanjutan.

Tekanan global terhadap isu perubahan iklim menjadi sorotan utama bagi setiap
Perusahaan karena dianggap sebagai kontributor utama emisi karbon (Zhao et al., 2020).
Penggunaan energi dan karbon yang tidak efisien serta pelepasan gas dari aktivitas produksi
dapat dipandang sebagai dampak negatif yang muncul dari kegiatan operasional pabrik sehari-
hari (Khairunisa & Pohan, 2022). Namun, masih dipertanyakan apakah perusahaan benar-benar
berupaya meningkatkan kinerja karbon atau hanya memanfaatkan pengungkapan karbon
sebagai strategi legitimasi demi memperoleh penerimaan publik. Hal ini penting karena
pengungkapan karbon tidak selalu mencerminkan peningkatan kinerja karbon yang nyata, dan
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jika dilakukan sekadar untuk membentuk citra positif, dapat menyesatkan pemangku
kepentingan (Isaboke et al., 2025).

Ketika perusahaan menyoroti kinerja perusahaannya, aspek yang paling sering
mendapat perhatian adalah upaya penurunan emisi karbon sebagai bagian dari strategi
keberlanjutan. Dengan demikian, pengendalian emisi karbon dapat dipandang sebagai salah
satu komponen dari kinerja perusahaan. Bagi manajemen, merumuskan strategi yang sejalan
dengan tujuan perusahaan menjadi krusial, karena perusahaan dengan tingkat emisi yang tinggi
cenderung mendapat respons negatif atau “hukuman” dari pasar (Butselaar, 2020). Studi-studi
sebelumnya juga telah memberikan bukti bahwa pentingnya mempelajari dampak aktivitas
kinerja perusahaan dari perspektif yang saling berkaitan (Adrati & Augustine, 2018; Sekarini &
Setiadi, 2021). Perspektif dalam literatur menyebutkan bahwa tingginya emisi karbon
perusahaan dapat meningkatkan biaya kepatuhan, litigasi, dan pemulihan lingkungan, yang
pada akhirnya berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan (Miah et al., 2021).

Penelitian terdahulu menemukan hubungan positif antara pengungkapan emisi karbon
dan kinerja perusahaan (Gallego-Alvarez et al., 2015; Khatib et al., 2023). Perusahaan yang tidak
melakukan upaya pengurangan emisi cenderung memiliki risiko hukum yang lebih tinggi,
sementara perusahaan dengan kinerja perusahaan yang baik umumnya menghadapi tekanan
regulasi yang lebih ringan karena kemungkinan dikenai sanksi atas pelanggaran yang lebih kecil
(Bauer & Hann, 2012). Namun, temuan sebelumnya menunjukkan hasil yang tidak konsisten
terkait komitmen perusahaan dalam mengurangi emisi karbon, sebagian penelitian
menunjukkan semakin tingginya kesadaran keberlanjutan, sementara lainnya menegaskan
bahwa pengelolaan karbon belum menjadi prioritas strategis. Selain itu, mayoritas studi
terdahulu lebih menekankan efisiensi energi secara umum dan belum mengulas secara spesifik
sejauh mana karakteristik perusahaan dapat memengaruhi tingkat transparansi pengungkapan
emisi karbon. Kondisi tersebut menunjukkan adanya kesenjangan riset yang masih perlu
dieksplorasi lebih lanjut untuk memberikan pemahaman yang lebih komprehensif mengenai
determinan pengungkapan emisi karbon (Al-mari & Mardini, 2024; Nugraha et al., 2025).

Meskipun penelitian sebelumnya telah meneliti pengungkapan emisi karbon dan kinerja
perusahaan, studi-studi tersebut masih memiliki keterbatasan. Pertama, sebagian penelitian
sebelumnya lebih banyak pada perusahaan di negara maju, sehingga temuan tersebut tidak
sepenuhnya relevan untuk konteks negara berkembang dengan perbedaan regulasi, kondisi
ekonomi, dan struktur industri (Hapsoro & Falih, 2020). Kedua sebagian besar penelitian fokus
pada hubungan antara pengungkapan emisi karbon dan kinerja perusahaan, namun kurang
menyoroti peran faktor internal, seperti ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur
melalui total aset, penjualan, dan kapitalisasi pasar. Perusahaan yang lebih besar umumnya
memiliki sumber daya lebih banyak dan pertumbuhan yang lebih signifikan, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak positif terhadap kinerja perusahaan
(D’Amato & Falivena, 2020; Hashmi et al., 2020).

Berdasarkan keterbatasan ini, penelitian ini bertujuan mengkaji pengungkapan emisi
karbon terhadap kinerja perusahaan, dan menilai ukuran perusahaan sebagai peran moderasi.
Tujuan ini didasari oleh fakta bahwa perusahaan dengan pengungkapan emisi karbon yang
transparan cenderung lebih dipercaya oleh pemangku kepentingan, Selain itu, ukuran
perusahaan dianggap sebagai faktor penting karena perusahaan besar memiliki sumber daya
yang lebih luas termasuk pengungkapan emisi karbon, sehingga potensi dampaknya terhadap
kinerja perusahaan dapat berbeda dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Dengan demikian,
memahami peran moderasi ukuran perusahaan dapat memberikan wawasan lebih
komprehensif mengenai bagaimana pengungkapan emisi karbon berkontribusi pada
peningkatan kinerja perusahaan.
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Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
terhadap pengembangan literatur mengenai pengungkapan emisi karbon dan kinerja
perusahaan, khususnya dengan memasukkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini tidak hanya berupaya memberikan bukti empiris baru, tetapi juga memperkuat
pemahaman mengenai bagaimana karakteristik internal perusahaan dapat memengaruhi
efektivitas strategi keberlanjutan terhadap pencapaian kinerja.

2. Kajian Literatur dan Hipotesis

Theory Stakeholders

Penelitian ini menggunakan teori stakeholder menjelaskan bahwa keberlangsungan perusahaan
sangat bergantung pada dukungan stakeholder, sehingga penilaian perusahaan tidak lagi hanya
berfokus pada indikator ekonomi, tetapi juga indikator non-ekonomi seperti pengungkapan
informasi lingkungan (Murdiansyah et al., 2023; Susilawati et al., 2025). Dalam konteks
perusahaan di BEI, penyampaian informasi terkait aktivitas ekonomi, sosial, dan lingkungan
melalui sustainability report menjadi salah satu cara untuk memenuhi harapan stakeholder (Ulfa
et al., 2025). Secara empiris, penelitian menunjukkan bahwa dukungan dan tekanan stakeholder
mendorong perusahaan melakukan pengungkapan emisi karbon, yang pada akhirnya dapat
memengaruhi kinerja perusahaan karena stakeholder memiliki peran dalam mengendalikan
aktivitas perusahaan termasuk transparansi pengungkapan (Mujiani et al., 2019).

Theory Legitimacy

Teori Legitimacy, yang secara luas dan konsisten digunakan dalam pengungkapan sosial dan
lingkungan, mendorong organisasi untuk mempertimbangkan tekanan kelembagaan selain
faktor ekonomi, karena dalam teori ini perusahaan memiliki hubungan dengan masyarakat yang
diatur oleh regulasi sehingga keberlanjutan operasinya bergantung pada penerimaan publik (Liu
et al., 2023; Susilawati et al., 2025). Secara empiris, pengungkapan informasi lingkungan
termasuk emisi karbon terbukti menjadi strategi penting untuk memperoleh dan menjaga
legitimasi publik dan mengurangi risiko reputasi, sehingga pada akhirnya berdampak positif
terhadap kinerja dan nilai perusahaan (Melja, 2022; Dewi & Agustina, 2023).

Hubungan pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja perusahaan

Pengungkapan emisi karbon merupakan informasi penting yang digunakan investor untuk
menilai komitmen perusahaan terhadap pengelolaan dampak lingkungan (Bahriansyah &
Ginting, 2022). Pengungkapan ini membantu perusahaan menunjukkan tanggung jawab atas
emisi yang dihasilkan dan membangun citra keberlanjutan di mata publik (Hanifah, 2017; Afnilia
& Astuti, 2023). Menurut Kelvin et al., (2017); Lu et al., (2021); Khatib et al., (2023); Utama &
Setiawan, (2024) pengungkapan emisi karbon berkontribusi pada peningkatan kinerja
perusahaan karena transparansi lingkungan mencerminkan tata kelola dan etika bisnis yang
baik. Kondisi tersebut memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan dan pada akhirnya
meningkatkan kinerja perusahaan dalam merealisasikan tujuan perusahaan (Anita & Julyanna,
2021).

H1: Pengungkapan emisi karbon berpengaruh signifikan positif terhadap kinerja perusahan.
Hubungan pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja perusahaan dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel moderasi

Ukuran perusahaan menggambarkan besarnya kapasitas operasional dan sumber daya yang
dimiliki, yang umumnya diukur menggunakan total aset karena mencerminkan kekuatan
finansial perusahaan (Nurdiana, 2018; Tiranda et al., 2025). Perusahaan berskala besar biasanya
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menghadapi tekanan publik dan tuntutan akuntabilitas yang lebih tinggi, sehingga lebih
terdorong untuk melakukan pengungkapan informasi secara sukarela, termasuk pengungkapan
emisi karbon yang pada akhirnya dapat meningkatkan kepercayaan (Hapsoro & Falih, 2020;
Mardianto, 2022). Sebaliknya, perusahaan kecil memiliki sumber daya terbatas namun
cenderung lebih inovatif, fleksibel, dan cepat beradaptasi terhadap perubahan pasar, sehingga
inovasi dapat memberikan dampak lebih besar terhadap peningkatan kinerja mereka
dibandingkan perusahaan besar (Jung & Shegai, 2023). Selain itu, efektivitas pengungkapan
lingkungan turut dipengaruhi oleh konsistensi kebijakan manajemen, karena keselarasan
strategi internal memungkinkan pelaksanaan program jangka panjang yang dapat meningkatkan
kinerja perusahaan. Secara keseluruhan, berbagai faktor ini mengindikasikan bahwa perbedaan
ukuran perusahaan dapat menyebabkan variasi dalam kekuatan hubungan antara
pengungkapan emisi karbon dan kinerja perusahaan.

H2: Ukuran perusahaan secara negatif memoderasi pengungkapan emisi karbon pada kinerja
perusahaan.

Firm Size
(SIZE)
Cérbon Emission l —» Firm Performance
Disclosure (CED) Y (ROA)

Control Variables: .-
e Board Size (BSIZE) Pt
¢ Board Independence
(BINDE)
¢ Firm Age (FAGE)
e Sales Growth (SGROW)
* Leverage Ratio (LERA)

Gambar 1. Model Penelitian

3. Metode Penelitian

Sampel dan Prosedur

Penelitian ini meneliti pengaruh pengungkapan emisi karbon terhadap kinerja perusahaan,
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian ini terdiri dari 87
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023.
Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria
tertentu, yaitu perusahaan yang terdaftar di BEI dan telah menyampaikan laporan keuangan
serta laporan keberlanjutan kepada pemangku kepentingan. Dalam penelitian ini, analisis data
dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak statistik Stata yaitu sebuah perangkat lunak
statistik yang banyak digunakan untuk analisis data dan menilai pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen dan menguji peran moderasi dalam model penelitian ini. Selain itu,

121



DOT: https:/ / doi.org/10.36406/jam.v22i1.350

analisis dilakukan menggunakan model persamaan regresi, yang memungkinkan analisis lebih
komprehensif terhadap hubungan dinamis antarvariabel, sekaligus memberikan pemahaman
yang lebih mendalam mengenai pengaruh kompleks dari variabel independen, dependen, dan
variabel moderasi.

Pengukuran

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja perusahaan, yang dapat diukur melalui
ukuran berbasis akuntansi dan pasar (Gentry & Shen, 2010). Penelitian ini menggunakan Return
on Assets (ROA), yaitu laba bersih dibagi total aset, sebagai indikator untuk melihat efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya untuk menghasilkan keuntungan di mana ROA
yang meningkat menunjukkan kinerja perusahaan yang semakin baik, sedangkan ROA yang
menurun mencerminkan penurunan kinerja perusahaan (Gallego-Alvarez et al., 2015;
Ghardallou, 2022; Tanujaya et al., 2024).

Variabel independen vyaitu pengungkapan emisi karbon, yang menunjukkan
transparansi perusahaan dalam melaporkan aktivitas dan dampak emisi karbonnya (Asyifa &
Burhany, 2022). Pengungkapan ini diukur menggunakan indikator GRI 305 dalam laporan
keberlanjutan atau skor ESG, dengan metode penilaian 1 jika item diungkapkan dan 0 jika tidak
(Karim et al., 2021; Yuliana & Wedari, 2023). Variabel moderasi adalah ukuran perusahaan, yang
mencerminkan besar kecilnya skala operasi berdasarkan total aset dan jumlah saham yang
beredar, dan dihitung menggunakan logaritma natural total aset (Nurdiana, 2018; Setiawan &
Suwaidi, 2022).

Variabel kontrol meliputi ukuran dewan direksi, independensi dewan direksi, umur
perusahaan, pertumbuhan penjualan, dan leverage. Ukuran dewan diukur dari jumlah total
anggota (Vaidya, 2019), independensi dewan dari proporsi direktur independen (Pan et al.,
2018), umur perusahaan dari selisih tahun pelaporan dan tahun pendirian, pertumbuhan
penjualan dari selisih penjualan tahun berjalan dan sebelumnya dibanding penjualan tahun
sebelumnya (Nguyen et al., 2023), serta leverage menggunakan Debt to Assets Ratio (DAR)
(Ibhagui & Olokoyo, 2018).

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data dalam penelitian ini dimulai dengan analisis statistik deskriptif untuk
memberikan gambaran umum karakteristik data, termasuk nilai mean, standar deviasi, serta
nilai minimum dan maksimum. Selanjutnya dilakukan uji Uji Pearson Correlation untuk
mengukur kekuatan dan arah hubungan linear antara dua variabel numerik, sekaligus menguiji
apakah hubungan tersebut signifikan secara statistik. Selanjutnya pengujian hipotesis dilakukan
dengan menggunakan analisis koefisien determinasi (R?) untuk menilai proporsi variabel
dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen, uji F untuk mengetahui signifikansi
model secara keseluruhan, serta uji t untuk menguji pengaruh setiap variabel independen
terhadap variabel dependen secara individual. Dan uji robustness digunakan untuk memastikan
bahwa hasil penelitian tetap konsisten, atau metode pengujian mengalami perubahan. Semua
pengolahan data dilakukan menggunakan perangkat lunak Stata.

4. Hasil dan Pembahasan

Hasil

Statistik deskriptif memberikan rangkuman dan menyajikan data dalam bentuk tabel, grafik,
atau histogram. Melalui penyajian tersebut, dapat diketahui nilai rata-rata, standar deviasi, serta
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nilai minimum dan maksimum dari data yang dianalisis. Berdasarkan tabel 1 dapat diketahui
bahwa variabel kinerja perusahaan (ROA) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,042 (4,2%)
menunjukkan bahwa secara rata-rata perusahaan mampu menghasilkan laba bersih sebesar
4,2% dari total aset yang dimilikinya. Nilai minimum sebesar -0,949 menunjukkan sebagian
perusahaan mengalami kerugian atau menghadapi situasi operasional yang kurang
menguntungkan, sedangkan nilai maksimum sebesar 0,599 menunjukkan bahwa perusahaan
dengan kinerja terbaik dan efisien mampu menghasilkan laba hingga 59,9% dari total asetnya.
Nilai standar deviasi sebesar 0,101 menunjukkan adanya variasi yang moderat pada tingkat
profitabilitas antar perusahaan.

Table 1. Statistik Deskriptif

Variabel N Mean ;Zi?:;;: Minimum Maximum
ROA 435 0.042 0.101 -0.949 0.599
CED 435 0.462 0.372 0.000 1.000
FSIZE 435 31.084 1.715 27.356 35.485
BSIZE 435 6.354 2.539 2.000 17.000
BINDE 435 0.220 0.068 0.000 0.667
FAGE 435 3.674 0.558 1.609 4.852
SGROW 435 9.784 102.809 -0.872 1427.456
LERA 435 0.575 0.268 0.048 2.058

Sumber: Dari Perangkat Lunak Statistik Stata

Variabel pengungkapan emisi karbon (CED) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,462 atau
46,2%, yang mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan hanya mengungkapkan kurang dari
setengah dari indikator GRI 305 (emisi). Nilai minimum 0,000 menandakan bahwa ada
perusahaan yang sama sekali tidak melakukan pengungkapan, sedangkan nilai maksimum 1,000
menunjukkan adanya perusahaan yang telah melakukan pengungkapan secara penuh. Nilai
standar deviasi 0,372 menunjukkan adanya tingkat variasi yang cukup tinggi dalam praktik
pengungkapan karbon antar perusahaan.

Variabel ukuran perusahan (FSIZE) memiliki nilai rata-rata sebesar 31,084, dengan nilai
minimum 27,356 dan maksimum 35,485, yang umumnya menunjukkan ukuran perusahaan
dalam bentuk logaritma natural dari total aset. Hal ini menandakan bahwa terdapat perbedaan
yang cukup besar, di mana perusahaan terbesar memiliki aset hampir 10.000 kali lebih besar
daripada perusahaan terkecil (dalam bentuk non-log). Nilai standar deviasi 1,715 menunjukkan
bahwa variasi ukuran perusahaan cukup stabil dan relatif di antara perusahaan yang diamati.

Variabel kontrol BSIZE memiliki rata-rata 6,354 dengan rentang 2 hingga 17 anggota,
menunjukkan variasi yang cukup besar dalam ukuran dewan komisaris. Sementara itu, BINDE
memiliki rata-rata 0,220, yang berarti sekitar 22% anggota dewan bersifat independen, dengan
variasi yang relatif kecil antar perusahaan. Variabel FAGE menunjukkan rata-rata 3,674,
mengindikasikan perbedaan usia perusahaan yang moderat dalam sampel penelitian. SGROW
memiliki rata-rata 9,784 namun dengan standar deviasi sangat tinggi, mencerminkan fluktuasi
pertumbuhan penjualan yang ekstrem antara perusahaan dengan nilai minimum —0,872 hingga
maksimum 1427,456. Adapun LERA memiliki rata-rata 0,575 dengan rentang 0,048 hingga 2,058,
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan berada pada tingkat leverage moderat
meskipun terdapat beberapa perusahaan yang memiliki ketergantungan hutang yang relatif

tinggi.
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Table 2. Pearson Correlation

ROA CED FSIZE  BSIZE  BINDE FAGE SGROW  LERA
ROA 1.000
CED 0.156***  1.000
(0.001)
FSIZE -0.081*  0.170***  1.000
(0.093)  (0.000)
BSIZE 0.077  0.131*** 0.627*** 1.000
(0.110)  (0.006)  (0.000)
BINDE 0.028 0.090*  0.025 -0.085*  1.000
(0.556)  (0.060)  (0.597)  (0.075)
FAGE -0.033  0.130%** 0.284*** (0.322*** 0.002 1.000
(0.497)  (0.007)  (0.000) (0.000) (0.975)
SGROW  0.142***  0.056 0.056  0.133*** -0.001  -0.061 1.000
(0.003)  (0.242) (0.242) (0.006) (0.992)  (0.205)
LERA 0.464%**  -0.044  0.393*** 0.292*** 0.183*** 0.264*** -0.086*  1.000

(0.000)  (0.357)  (0.000) (0.000) (0.000)  (0.000)  (0.072)
p-values in parentheses
*p<0.1, **p<0.05 ***p<0.01
Sumber: Dari Perangkat Lunak Statistik Stata

Korelasi antara ROA dan CED memiliki nilai koefisien sebesar 0,156 dengan tingkat
signifikansi 0,001, yang berarti signifikan pada level 1% (p < 0,01). Hal ini menunjukkan adanya
hubungan positif yang signifikan antara pengungkapan emisi karbon dan kinerja perusahaan,
yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat pengungkapan karbon yang lebih
tinggi cenderung memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik (Dewi & Agustina, 2023).
Sementara itu, Korelasi antara ROA dan FSIZE menunjukkan nilai koefisien -0,081 dengan
signifikansi 0,093, signifikan pada level 10% (p < 0,1). Hasil ini menunjukkan adanya hubungan
negatif yang lemah. Hal ini disebabkan oleh kompleksitas operasional dan biaya birokrasi yang
lebih tinggi, sehingga perusahaan belum mampu memanfaatkan asetnya secara optimal untuk
meningkatkan kinerja perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan tidak dapat dijadikan
indikator bahwa perusahaan besar selalu memiliki kinerja yang lebih baik (Gunawan et al.,
2019).

Untuk variabel kontrol, korelasi antara ROA dan BSIZE bernilai -0,077 (p = 0,110), yang
tidak signifikan, menunjukkan bahwa ukuran dewan tidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa jumlah anggota dewan yang lebih banyak tidak
selalu meningkatkan efektivitas pengawasan maupun pengambilan keputusan. Korelasi antara
ROA dan BINDE sebesar 0,028 (p = 0,556) juga tidak signifikan, mengindikasikan bahwa tingkat
independensi dewan belum mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Artinya, keberadaan
anggota dewan independen belum tentu berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas jika
tidak disertai peran aktif dan kompetensi yang memadai. Sementara itu, korelasi antara ROA
dan FAGE sebesar 0,033 (p = 0,497) menunjukkan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh

berarti terhadap kinerja, sehingga lamanya perusahaan beroperasi tidak menjamin kinerja yang
lebih baik.

Korelasi antara ROA dan SGROW sebesar 0,142 dengan signifikansi 0,003, signifikan
pada level 1%, menunjukkan hubungan positif yang signifikan antara pertumbuhan perusahaan
dan kinerja perusahaan. Hal ini berarti perusahaan dengan tingkat pertumbuhan penjualan yang
lebih tinggi cenderung memiliki kinerja perusahaan yang lebih baik, karena peningkatan
penjualan dapat memperkuat posisi kompetitif dan efisiensi operasional perusahaan.
Sebaliknya, korelasi antara ROA dan LERA menunjukkan nilai -0,464 dengan signifikansi 0,000,
signifikan pada level 1%, yang berarti terdapat hubungan negatif yang kuat antara /leverage dan
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kinerja perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat utang perusahaan,
maka kinerja perusahaanya cenderung menurun akibat meningkatnya beban bunga dan risiko
keuangan yang harus ditanggung.

Secara keseluruhan, hasil analisis korelasi ini menunjukkan bahwa pengungkapan emisi
karbon (CED) dan pertumbuhan perusahaan (SGROW) berkontribusi positif terhadap kinerja
keuangan (ROA), sementara leverage (LERA) memiliki pengaruh negatif yang kuat. Di sisi lain,
faktor-faktor seperti ukuran dewan (BSIZE), independensi dewan (BINDE), dan umur perusahaan
(FAGE) tidak menunjukkan hubungan yang signifikan terhadap kinerja perusahaan. Temuan ini
memperkuat pandangan bahwa faktor lingkungan dan pertumbuhan bisnis memiliki peran
penting dalam menentukan profitabilitas perusahaan, sementara faktor struktural internal
seperti ukuran dan umur belum tentu menjadi penentu utama kinerja perusahaan. Dengan
demikian, peningkatan transparansi lingkungan dan strategi pertumbuhan yang berkelanjutan
dapat menjadi faktor kunci bagi perusahaan dalam memperkuat kinerja keuangannya serta
meningkatkan kepercayaan investor.

Table 3. Regression Analysis

(1) (2)

ROA ROA
CED 0.015* 0.284*
(1.69) (1.80)
BSIZE 0.001 0.000
(0.66) (0.04)
BINDE 0.146** 0.148**
(2.56) (2.53)
FAGE 0.011 0.011
(1.29) (1.27)
SGROW 0.009 0.008
(0.91) (0.86)
LERA -0.157%** -0.162%***
(-7.53) (-7.28)
FSIZE 0.007*
(1.92)
CEDXFSIZE -0.009*
(-1.76)
_cons 0.044 -0.172
(1.30) (-1.60)
Year FE Yes Yes
F 10.482 9.237
r2_a 0.268 0.274
N 435 435

t statistics in parentheses
*p<0.1, ** p < 0.05, *** p <0.01
Sumber: Dari Perangkat Lunak Statistik Stata

Pada Model 1 dalam Tabel 3, variabel CED menunjukkan pengaruh positif dan signifikan
terhadap ROA, dengan koefisien sebesar 0.015, nilai t sebesar 1.69, dan tingkat signifikansi pada
level 10% (p < 0.1), sehingga H1 diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan
transparansi pengungkapan emisi karbon berkontribusi terhadap peningkatan kinerja
perusahaan.
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Selanjutnya, Model 2 menunjukkan bahwa FSIZE memiliki efek moderasi negatif
terhadap hubungan antara CED dan ROA, dengan koefisien interaksi sebesar -0.009, nilait-1.76,
dan signifikan pada level 10% (p < 0.1), sehingga H2 diterima. Temuan ini mengindikasikan
bahwa manfaat kinerja yang diperoleh dari pengungkapan emisi karbon menjadi lebih lemah
pada perusahaan berukuran besar.

Di antara variabel kontrol, BINDE menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap
ROA, dengan koefisien 0.148 dan nilai t sebesar 2.53, signifikan pada level 5% (p < 0.05).
Sebaliknya LERA memiliki pengaruh negatif yang kuat dan signifikan terhadap ROA, dengan
koefisien -0.162 dan nilai t sebesar -7.28, signifikan pada level 1% (p < 0.01). Sementara itu,
BSIZE, FAGE, dan SGROW tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap ROA.

Table 4. Robustness Analysis

Matching Summary

CED=0 CED=1
All 242 193
Matched 89 94
Unmatched 153 99
(1) (2)
ROA ROA
CED 0.080%* -0.650
(0.041) (0.895)
BSIZE 0.008** 0.000
(0.004) (0.005)
BINDE 0.202 0.096
(0.144) (0.144)
FAGE 0.026 0.006
(0.018) (0.016)
SGROW 0.030 0.061*
(0.018) (0.033)
LERA -0.149%** -0.148***
(0.030) (0.025)
FSIZE -0.015
(0.028)
CEDXFSIZE 0.020
(0.027)
_cons -0.078 0.585
(0.099) (0.841)
Year FE Yes Yes
r2 -0.254 0.325
r2_a -0.200 0.261
r2 -0.254 0.325

t statistics in parentheses
*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01
Sumber: Dari Perangkat Lunak Statistik Stata

Berdasarkan Tabel 4, dari total 242 perusahaan dengan tingkat pengungkapan
lingkungan CED rendah, sebanyak 89 perusahaan berhasil dipasangkan matched, sedangkan 153
perusahaan tidak berhasil dipasangkan unmatched. Sementara itu, dari 193 perusahaan dengan
tingkat CED tinggi, terdapat 94 perusahaan yang berhasil dipasangkan dan 99 perusahaan yang
tidak. Hasil ini menunjukkan bahwa proses matching melalui metode yang digunakan mampu
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menghasilkan sampel yang cukup seimbang, sehingga analisis lanjutan dapat dilakukan dengan
hasil yang lebih baik.

Hasil regresi menunjukkan bahwa variabel CED memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap ROA pada kelompok perusahaan dengan CED rendah dengan koefisien 0.080; (p < 0.1),
namun tidak signifikan pada kelompok perusahaan dengan CED tinggi dengan koefisien =-0.650;
(p > 0.1). Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pengungkapan lingkungan dapat
meningkatkan kinerja perusahaan terutama pada perusahaan yang berada pada tahap awal
pelaksanaan pengungkapan, sedangkan pada perusahaan dengan tingkat pengungkapan yang
sudah tinggi, efek positif tersebut cenderung menurun dan menjadi tidak signifikan.

Selain itu, variabel interaksi antara CED dan CEDxFSIZE tidak menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap ROA pada kedua kelompok. Hal ini menandakan bahwa ukuran perusahaan
tidak memperkuat maupun memperlemah hubungan antara pengungkapan lingkungan dan
kinerja perusahaan. Dengan demikian, pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap kinerja
keuangan perusahaan bersifat konsisten tanpa bergantung pada besar kecilnya ukuran
perusahaan.

Pembahasan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CED berpengaruh positif terhadap ROA yang dapat
dijelaskan melalui teori stakeholder dan teori legitimasi. Pengungkapan emisi karbon berfungsi
sebagai mekanisme komunikasi perusahaan kepada stakeholder mengenai komitmen terhadap
pengelolaan risiko lingkungan. Transparansi tersebut mampu mengurangi ketidakseimbangan
informasi, meningkatkan kepercayaan investor dan kreditor, serta memperkuat hubungan
dengan pemangku kepentingan utama. Dukungan stakeholder ini berdampak pada stabilitas
operasional dan efisiensi penggunaan aset, yang pada akhirnya tercermin dalam peningkatan
ROA (Kelvin et al., 2017; Lu et al., 2021; Khatib et al., 2023).

Selain itu, dari perspektif ekonomi, pengungkapan emisi karbon sering kali berkaitan
dengan praktik manajemen lingkungan yang lebih baik, seperti efisiensi energi dan pengendalian
biaya lingkungan. Praktik tersebut dapat menurunkan biaya operasional dan meningkatkan
produktivitas aset, sehingga memberikan manfaat finansial nyata bagi perusahaan. Oleh karena
itu, hubungan positif antara CED dan ROA tidak hanya bersifat reputasional, tetapi juga
mencerminkan mekanisme penciptaan nilai yang mendukung peningkatan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan
antara CED dan ROA seara negatif. Secara teoritis, perusahaan besar umumnya menghadapi
kompleksitas organisasi dan biaya kepatuhan yang lebih tinggi, sehingga tambahan manfaat
ekonomi dari peningkatan pengungkapan lingkungan cenderung menurun (diminishing
marginal benefit). Selain itu, pengungkapan lingkungan pada perusahaan besar sering kali
dipersepsikan sebagai kewajiban normatif, sehingga tidak lagi memberikan sinyal baru bagi
stakeholder (Udayasankar, 2008; Albertini, 2013). Akibatnya, efektivitas pengungkapan emisi
karbon dalam meningkatkan kinerja perusahaan menjadi lebih terbatas pada perusahaan
berukuran besar (Delmas & Toffel, 2008; Li et al., 2017; Fitria & Irkhami, 2021; Ericho & Amin,
2024; Irawan er al., 2025).

Implikasi praktis penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan perlu memperkuat
transparansi dalam pengungkapan emisi karbon serta mendorong pertumbuhan yang
berkelanjutan. Bagi investor, temuan ini dapat digunakan sebagai dasar pertimbangan dalam
pengambilan keputusan investasi dengan menjadikan kualitas pengungkapan lingkungan
sebagai indikator prospek kinerja jangka Panjang. Selain itu, hasil penelitian ini menegaskan
pentingnya penguatan kebijakan transparansi lingkungan untuk mendorong praktik bisnis yang
berorientasi pada berkelanjutan.
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5. Simpulan

Penelitian ini menggunakan 87 sampel dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang
terdaftar di BEIl pada tahun 2019-2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CED berpengaruh
positif signifikan terhadap ROA, yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat
pengungkapan emisi karbon, semakin baik kinerja perusahaan. Selain itu, FSIZE terbukti
memoderasi hubungan tersebut secara negatif, yang berarti pengaruh CED terhadap ROA
cenderung melemah pada perusahaan berskala besar dibandingkan perusahaan kecil dan
menengah.

Temuan ini memberikan implikasi bahwa praktik pengungkapan lingkungan, khususnya
emisi karbon, dapat menjadi strategi efektif untuk meningkatkan kinerja perusahaan, terutama
bagi perusahaan kecil dan menengah karena keterbukaan informasi lingkungan mampu
meningkatkan kepercayaan pasar dan menarik investor. Sebaliknya, pada perusahaan besar,
dampak langsung pengungkapan terhadap profitabilitas relatif lebih kecil karena tingginya
kompleksitas operasional dan tekanan eksternal, sehingga pengungkapan sering dilakukan lebih
sebagai bentuk kepatuhan daripada strategi peningkatan kinerja. Oleh karena itu, perusahaan
dari berbagai skala usaha perlu memastikan bahwa pengungkapan lingkungan dilakukan secara
substansial dan terintegrasi dengan strategi bisnis agar memberikan nilai tambah terhadap
kinerja dan keberlanjutan perusahaan.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu menjadi perhatian. Pertama, periode
penelitian yang dibatasi pada rentang tahun 2019-2023 menyebabkan hasil penelitian ini belum
sepenuhnya merepresentasikan hubungan jangka panjang. Selain itu, perubahan kebijakan
lingkungan, kondisi ekonomi, dan dinamika makro, seperti pandemi Covid-19, juga berpotensi
memengaruhi hasil penelitian. Kedua, perbedaan proksi pengukuran kinerja perusahaan
(seperti ROA, ROE, dan Tobin’s Q) antar studi yang berbeda berpotensi menimbulkan bias
komparatif. Kondisi ini menyebabkan kesimpulan yang dihasilkan belum dapat digeneralisasikan
atau dianggap mutlak tanpa uji sensitivitas lebih lanjut.

Berdasarkan keterbatasan penelitian tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas periode pengamatan agar dapat menangkap dinamika hubungan jangka panjang
secara lebih komprehensif. Periode penelitian yang lebih panjang diharapkan mampu variabel
penelitian. Selanjutnya, penelitian mendatang disarankan untuk menggunakan pendekatan
pengukuran variabel yang lebih konsisten atau melakukan analisis sensitivitas dengan beberapa
proksi kinerja perusahaan, seperti (ROA, ROE, dan Tobin’s Q) (Bouaddi et al., 2023). Dengan
demikian, kesimpulan yang dihasilkan diharapkan menjadi lebih kuat dan dapat
digeneralisasikan secara lebih luas.
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