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Abstract: This study aims to empirically 
examine the role of environmental 
disclosure in increasing stock prices. The 
research population is all non-banking 
companies and financial institutions that 
go public on the Indonesia Stock 
Exchange from 2010 – 2020. Based on 
the criteria, a sample of 403 observations 
and hypothesis testing using multiple 
regression analysis were obtained. The 
results show that environmental 
disclosure increases stock prices. These 
results prove stakeholder theory and 
signalling theory. As evidenced by 
environmental disclosure, corporate 
responsibility to stakeholders is a form of 
corporate morals and ethics to society 
and stakeholders. Environmental 
disclosure information is a way to reduce 
information asymmetry between 
companies and stakeholders. As 
evidenced by increased stock prices, 
environmental information is a positive 
signal for the market. 
Abstrak: Penelitian bertujuan menguji 
secara empiris peran pengungkapan 
lingkungan dalam meningkatkan harga 
saham. Populasi penelitian adalah semua 
perusahaan non perbankan dan Lembaga 
keuangan yang go public di Bursa Efek 
Indonesia periode 2010 – 2020. 
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Berdasarkan kriteria diperoleh sampel 
sebanyak 403 observasi. Pengujian 
hipotesis menggunakan analisis regresi 
berganda. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa pengungkapan lingkungan 
meningkatkan harga saham. Hasil ini 
membuktikan stakeholder theory dan 
signaling theory. Tanggungjawab 
perusahaan kepada stakeholder yang 
dibuktikan dengan pengungkapan 
lingkungan merupakan bentuk moral dan 
etika perusahaan kepada masyarakat 
maupun stakeholder. Informasi 
pengungkapan lingkungan sebagai cara 
untuk mengurangi asimetri informasi 
antara perusahaan dengan stakeholder. 
Informasi lingkungan sebagai sinyal 
positif bagi pasar yang dibuktikan 
dengan peningkatan harga saham. 

Keyword: Environmental Disclosure; Stock Price, Stakeholder Theory, 
Signaling Theory 

 
PENDAHULUAN 

 
Tanggung jawab lingkungan merupakan bentuk kepedulian 

perusahaan terhadap lingkungan sebagai akibat peningkatan global 
warming, penggundulan hutan maupun polusi (Elijido-ten, 2009). Akhir-
akhir ini perubahan iklim menjadi hal yang sangat serius sehingga menjadi 
perhatian semua pihak (Nikzad & Sedigh, 2017). Tanggung jawab 
lingkungan dibuktikan dengan pengungkapan informasi lingkungan dalam 
laporan tahunan, laporan corporate social responsibility (CSR) maupun 
keberlanjutan (Smith et al., 2007; Sutantoputra et al., 2012).  

Stakeholder theory berkaitan dengan hubungan perusahaan dengan 
stakeholder. Kelangsungan hidup perusahaan dipengaruhi hubungan 
dengan pemangku kepentingan sehingga perusahaan harus memenuhi 
kebutuhan pemangku kepentingan (Chen & Roberts, 2010; Brower & 
Mahajan, 2013; Hamad et al., 2020). Stakeholder theory paling dominan 
menjelaskan pengungkapan keberlanjutan (Elijido-ten, 2009; Zhang & 
Zhu, 2019). Pengungkapan informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
sebagai cara untuk mengurangi asimetri informasi dengan stakeholder 
(Hahn & Kühnen, 2013) dan  alat manajemen untuk mempengaruhi 
persepsi stakeholder akan dampak lingkungan (Wichianrak et al., 2022). 
Menurut Philips et al., (2003) dan Shakil (2021), stakeholder theory 
berhubungan dengan manajemen perusahaan dan etika, pengungkapan 
keberlanjutan seperti pengungkapan informasi lingkungan mempunyai 
kandungan moral maupun etika.  
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Pengungkapan lingkungan menjadi hal yang menarik bagi semua 
pihak (Xing et al., 2019) terutama shareholder dan stakeholder seperti 
standard setter, pemerintah maupun calon investor baru (Raimo et al., 
2022). Pengungkapan informasi lingkungan melalui laporan tahunan, 
laporan corporate social responsibility (CSR) maupun keberlanjutan 
digunakan oleh stakeholder untuk mengevaluasi kegiatan perusahaan 
serta sebagai dasar untuk mengambil keputusan atas informasi tersebut 
(Giacomini et al., 2020). Hasil penelitian yang berkaitan dengan 
pengungkapan lingkungan menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian 
Torre et al., (2020) mengungkapkan bahwa skor Environmental, Social, 
and Governance (ESG) menunjukkan excess returns yang tinggi dengan 
volatilitas yang rendah. Hal senada diungkapkan oleh Eccles et al. (2014), 
Kuzey & Uyar (2017) dan Uyar et al. (2020) bahwa tingkat keberlanjutan 
yang tinggi direaksi positif oleh pasar dengan peningkatan harga maupun 
return saham. Lebih lanjut diungkapkan oleh Jarboui & Moalla (2022) 
bahwa pengungkapan lingkungan yang baik berdampak pada value added 
perusahaan. Stuart et al., (2023) menjelaskan bahwa perusahaan yang 
melakukan investasi pada keberlanjutan dinilai tinggi oleh investor dengan 
tingginya harga saham. Berbeda ditunjukkan oleh Husnaini & Khusnah 
(2020) bahwa aktivitas corporate social responsibility (CSR) yang 
dilakukan oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia menurunkan kinerja 
perusahaan ditahun berikutnya. Hal ini disebabkan perusahaan-
perusahaan yang mengungkapkan CSR hanya fokus pada kegiatan sosial 
dan sebagai syarat bahwa perusahaan telah melakukan kegiatan CSR. 
Arah negatif ditunjukkan oleh Hassel et al., (2005). Investor beranggapan 
bahwa biaya lingkungan tinggi sehingga mengurangi laba perusahaan 
yang pada akhirnya mengurangi nilai pasar perusahaan. Hasil yang sama 
ditunjukkan oleh Nguyen (2018) bahwa perusahaan dengan risiko karbon 
yang tinggi menurunkan kinerja perusahaan. Penelitian-penelitian di Luar 
Negeri seperti Afrika, China, India, Eropa, Inggris, maupun Thailand 
menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan sebagai sinyal positif bagi 
investor yang dibuktikan dengan tingginya harga saham (De Klerk & De 
Villiers, 2012; De Klerk et al., 2015; Ender & Brinckmann, 2019; Flammer, 
2013; Ji et al., 2020; Kansal et al., 2014; Suttipun & Yordudom, 2022). 
Berbeda ditunjukkan oleh Hamrouni et al., (2022) bahwa harga saham 
perusahaan Vollkswagen turun sebesar 20% karena kasus skandal emisi 
yang melanda perusahaan tersebut. Berdasarkan ketidakkonsitenan hasil 
penelitian terdahulu maka penelitian ini bertujuan untuk menguji peran 
pengungkapan lingkungan dalam meningkatkan harga saham di Indonesia 
terutama semua perusahaan go public yang menerbitkan informasi 
lingkungan kecuali bank dan Lembaga keuangan. Perusahaan non 
perbankan dan Lembaga keuangan belum mewajibkan pengungkapan 
keberlanjutan dibandingkan perbankan dan Lembaga keuangan yang 
sudah mewajibkan yang tertuang dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
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(OJK) nomor 51/POJK.03/2017 sehingga perlu dilakukan pengujian empiris 
pada semua perusahaan yang mengungkapkan informasi lingkungan 
secara sukarela.  

 
TELAAH LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

 
Stakeholder Theory 

Stakeholder theory mengungkapkan bahwa kesuksesan suatu 
perusahaan tergantung hubungannya dengan stakeholder maupun 
shareholder (Marin et al., 2017). Kesuksesan suatu bisnis dapat terlaksana 
dengan menjunjung moralitas dan etika dan salah satu cara adalah 
bertanggungjawab terhadap lingkungan (Brower & Mahajan, 2013; 
Freeman & Mcvea, 1984; Philips et al., 2003; Shakil, 2021). Berdasarkan 
stakeholder theory, informasi baru yang dikeluarkan oleh perusahaan 
seperti informasi lingkungan direaksi positif oleh investor baik dalam 
jangka pendek maupun jangka Panjang (Cordeiro & Tewari, 2015). Khan 
& Iqbal (2022) mengungkapkan bahwa stakeholder theory berkaitan 
dengan hubungan yang baik antara stakeholder dan perusahaan di mana 
perusahaan melindungi stakeholder untuk tujuan keunggulan kompetitif 
demi keberlanjutan perusahaan dimasa yang akan datang.  
 
Pengungkapan Lingkungan 

Pengungkapan lingkungan didefinisikan sebagai respons terhadap 
tekanan yang diberikan oleh stakeholder sebagai upaya perusahaan dalam 
mengelola kesan masyarakat terhadap dampak lingkungan hidup atas 
aktivitas yang dilakukan (Khan & Iqbal, 2022;  Papa et al., 2022). Menurut 
Raimo et al., (2022), pengungkapan lingkungan merupakan sarana dialog 
perusahaan dengan stakeholder dengan memberikan informasi tentang 
dampak lingkungan akibat aktivitas perusahaan.  

 
Pengembangan Hipotesis 

Pengungkapan informasi lingkungan merupakan sinyal bagi semua 
stakeholder menuju era baru perubahan iklim (Khan & Iqbal, 2022). 
Matsumura et al., (2014) merangkum hasil penelitian terdahulu bahwa 
pasar modal menilai baik buruknya perusahaan tergantung bagaimana 
perusahaan tersebut mengelola risiko lingkungan yang ditimbulkan oleh 
perusahaan. Lebih lanjut dijelaskan oleh Kuo & Yu (2017) bahwa 
perusahaan yang mengungkapkan informasi lingkungan direaksi positif 
oleh stakeholder.  

Perusahaan yang mengungkapkan informasi lingkungan 
mengirimkan sinyal positif kepada stakeholder mengenai masa 
depan/keberlanjutan perusahaan (Arayssi et al., 2016; Lys et al., 2015). 
Perusahaan dengan pengungkapan CSR yang tinggi meningkatkan harga 
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saham (De Klerk et al., 2015). Berdasarkan penjelasan tersebut, maka 
hipotesis penelitian ini adalah: 
H1: Pengungkapan lingkungan berperan meningkatkan harga 

saham. 
 

METODE PENELITIAN 
 
Sesuai dengan tujuan penelitian yaitu menguji secara empiris peran 

pengungkapan lingkungan terhadap harga saham maka pendekatan 
penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif. 
Penelitian menggunakan data sekunder yang diperoleh dari Bursa Efek 
Indonesia (www.bei.co.id), website masing-masing perusahaan sampel 
dan finance.yahoo.com. Sampel penelitian adalah semua perusahaan yang 
go public di Bursa Efek Indonesia kecuali perusahaan bank dan Lembaga 
keuangan yang mempunyai data pengungkapan lingkungan baik 
diungkapkan di corporate periode 2010 – 2020. Berdasarkan syarat 
tersebut diperoleh observasi sebanyak 403 perusahaan. Pemilihan 
perusahaan non bank dan Lembaga keuangan disebabkan perusahaan-
perusahaan tersebut secara sukarela mengungkapkan laporan 
keberlanjutan. Pengungkapan sukarela adalah cara perusahaan untuk 
mengurangi asimetri informasi yang pada akhirnya meningkatkan harga 
saham sehingga perlu dilakukan pengujian empiris untuk membuktikan hal 
tersebut.    

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah pengungkapan 
lingkungan (variabel independen), harga saham (variabel dependen) dan 
variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan dan leverage. Pengungkapan 
lingkungan diukur menggunakan GRI (Global Reporting Initiative) baik GRI 
G3.0, G3.1, G4, dan GRI Standard tergantung kebijakan perusahaan. 
Pengungkapan lingkungan menggunakan content anlysis. Setiap item 
yang diungkapkan diberikan nilai 1. Total pengungkapan merupakan 
perbandingan antara jumlah item yang diungkapkan perusahaan dengan 
jumlah item yang seharusnya diungkapkan berdasarkan indeks GRI 
(Haniffa & Cooke, 2005). Variabel harga saham adalah harga saham 
minggu pertama setelah diungkapkan pengungkapan lingkungan. 
Pengungkapan lingkungan diungkapkan bersamaan dengan laporan 
tahunan maksimal 90 hari setelah tutup buku atau sekitar bulan Maret 
tahun berikutnya. Harga saham diukur menggunakan Ln harga saham. 
Variabel kontrol ukuran perusahaan diukur menggunakan Ln total aset. 
Semakin besar ukuran perusahaan, keinginan untuk mengungkapkan 
lingkungan semakin besar (Husnaini & Basuki, 2020; Frias-Aceituno et al., 
2013). Leverage diukur menggunakan rasio total hutang terhadap total 
aset. Leverage berhubungan negatif dengan pengungkapan lingkungan 
(Déjean & Martinez, 2009; Cormier et al., 2015; Angela & Handoyo, 2021; 
Andrikopoulos & Kriklani, 2013). 
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Analisis Data 

Analisis data yang digunakan adalah analisis deskriptif. Pengujian 
hipotesis menggunakan regresi berganda dengan software SPSS dengan 
persamaan regresi:  

εjt   
Keterangan: 
Priceit+1: Harga saham akhir bulan setelah diterbitkan pelaporan 

tahunan/keberlanjutan 
EnvDiscit: Pengungkapan lingkungan 
FSizeit: Ukuran perusahaan i pada tahun t 
LEVit: Leverage perusahaan i pada tahun t 
β = Koefisien  
e = error 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 
Penelitian ini menguji peran pengungkapan lingkungan dalam 

meningkatkan harga saham. Adapun variabel penelitian dijelaskan dalam 
deskriptif statistik berikut: 

Tabel 1. Deskriptif statistik 
 

N Min Max Mean 
Std. 
Dev 

Lingkungan 403 .000 1.000 .323 .286 
Price 403 3.912 13.997 7.415 1.625 
Size 403 2.000 33.495 30.239 1.776 
Lev 403 -3.339 1.461 .507 .288 
Valid N 
(listwise) 

     

Sumber: Hasil output (diolah, 2022) 
 
Berdasarkan tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata pengungkapan 

lingkungan perusahaan sampel sebanyak 32%. Bahkan ada perusahaan 
yang full mengungkapkan informasi lingkungan berdasarkan GRI. Semakin 
tinggi nilai menunjukkan perusahaan semakin memperhatikan 
lingkungan/planet. Rata-rata harga saham setelah pengungkapan 
lingkungan sebesar 7.415. Semakin tinggi harga saham semakin bagus 
karena investor merespon positif perusahaan yang mengungkapkan 
lingkungan dalam laporan tahunan maupun laporan tersendiri yang 
tercantum dalam laporan corporate social responsibility (CSR) maupun 
laporan keberlanjutan. Ukuran perusahaan menujukkan nilai rata-rata 
sebesar 30.239. Semakin tinggi nilai menunjukkan semakin besar ukuran 
perusahaan. Perusahaan besar cenderung mengungkapkan informasi 
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lingkungan karena desakan dari stakeholder. Leverage perusahaan 
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0.507 yang artinya kemampuan untuk 
membayar total hutang menggunakan total aset sebesar 50%.  
 
Pengujian Hipotesis 

Berdasarkan tujuan penelitian menguji peran pengungkapan 
lingkungan dalam meningkatkan harga saham, maka hasil uji hipotesis 
penelitian dapat dijelaskan pada tabel 2 berikut: 

Tabel 2. Anova 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

t Sig. Beta 
1 (Constant) -.838 -.501 .616 

Lingkungan .574 2.299 .022 
Size .302 5.422 .000 
Lev -1.923 -5.001 .000 

F 
Sig 
Adjusted R2 

23.544 
0.000 
0.129 

  

Sumber: Hasil SPSS (diolah, 2022) 
 

Uji Kelayakan Model 
Berdasarkan tabel 2, uji kelayakan model (goodness of fit) yang 

ditunjukkan dengan nilai F sebesar 23,544 dengan signifikansi 0.000. 
Artinya model regresi penelitian sudah tepat digunakan.  
 
Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi (R²) pada tabel 2 menunjukkan nilai sebesar 
0.129 (12,9%) yang artinya variabel dependen (harga saham) dapat 
dijelaskan oleh variabel independen (pengungkapan lingkungan) sebesar 
12,9%. Sedangkan sisanya sebesar 87,1% dijelaskan oleh faktor lain di 
luar variabel penelitian.   
 
Uji Hipotesis (Uji t) 

Pengujian hipotesis yang ditunjukkan dengan nilai t sebesar 2.299 
dengan signifikansi sebesar 0.022. Artinya semakin tinggi pengungkapan 
lingkungan, semakin tinggi harga saham. Berdasarkan hasil ini maka 
hipotesis diterima. Hasil penelitian ini membuktikan bahwa pengungkapan 
lingkungan berperan meningkatkan harga saham. Perusahaan yang 
mengungkapkan informasi lingkungan baik itu di laporan tahunan, laporan 
corporate social responsibility (CSR) maupun laporan keberlanjutan 
direspon positif oleh investor yang tercermin dengan kenaikan harga 
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saham. Perusahaan yang mengungkapkan informasi lingkungan sebagai 
bentuk legitimasi bahwa perusahaan melakukan kegiatan operasional 
perusahaan tanpa melanggar norma-norma yang berlaku di masyarakat 
dan sebagai bentuk pertanggungjawaban serta kepedulian perusahaan 
terhadap people dan planet. Informasi di luar informasi keuangan seperti 
informasi lingkungan sebagai cara perusahaan untuk mengurangi asimetri 
informasi dengan stakeholder sehingga stakeholder dapat mengambil 
keputusan atas informasi tersebut. Hal ini sesuai dengan pendapat Kuzey 
& Uyar (2017) bahwa informasi lingkungan sebagai cara perusahaan 
untuk mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan transparansi 
sehingga mengurangi kesalahan dalam menilai harga saham.  

Hasil penelitian ini mendukung penelitian (Kuo & Yu, 2017; Arayssi et 
al., 2016; Lys et al., 2015; de Klerk et al., 2015; de Klerk & de Villiers, 
2012; Ender & Brinckmann, 2019; Flammer, 2013; Ji et al., 2020; Kansal 
et al., 2014; Suttipun & Yordudom, 2022). Hasil ini mendukung 
stakeholder theory yaitu keputusan manajemen yang tercermin dalam 
pengungkapan informasi lingkungan sejalan dengan keinginan stakeholder 
(Deegan, 2002).  

Variabel kontrol ukuran perusahaan (size) menunjukkan nilai t 
sebesar 5.422 dengan signifikansi 0.000. Artinya perusahaan yang besar 
cenderung mengungkapkan informasi lingkungan sebagai cara untuk 
menarik investor berinvestasi. Leverage menunjukkan nilai t sebesar -
5,001 dengan signifikansi 0.000. Artinya semakin tinggi hutang maka 
perusahaan cenderung mengurangi pengungkapan informasi lingkungan. 
Perusahaan dengan hutang yang tinggi lebih memfokuskan pada 
pembayaran hutang dibandingkan berinvestasi pada lingkungan karena 
membutuhkan dana yang besar. 
 

SIMPULAN 
 
Berdasarkan tujuan penelitian dan hasil penelitian maka dapat 

disimpulkan bahwa pengungkapan lingkungan berperan meningkatkan 
harga saham. Pengungkapan lingkungan sebagai sinyal positif kepada 
stakeholder yang tercermin dengan peningkatan harga saham. Implikasi   
penelitian secara teoritis membuktikan secara empiris bahwa 
pengungkapan lingkungan berperan meningkatkan harga saham serta 
membuktikan stakeholder theory. Implikasi praktis, perusahaan dapat 
mempertimbangkan pengungkapan lingkungan sebagai salah satu sinyal 
positif yang diinformasikan kepada stakeholder guna meningkatkan harga 
saham. Standard setter dapat mempertimbangkan hasil penelitian ini 
sebagai masukan untuk membuat kebijakan yang berhubungan dengan 
pengungkapan lingkungan karena sebagai bentuk pertanggungjawaban 
perusahaan kepada stakeholder dan planet.  
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