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Abstrak  

Penelitian ini mengkaji pengaruh carbon emission disclosure, eco-efficiency, dan cash holding 

terhadap nilai perusahaan pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode 2020 - 2024. Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif dengan analisis data panel 

menggunakan E-Views 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial, carbon emission 

disclosure dan cash holding memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara eco-

efficiency memberikan pengaruh negatif. Namun, secara simultan, ketiga variabel tersebut 

berkontribusi secara signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 

menegaskan bahwa keterbukaan informasi lingkungan dan pengelolaan kas yang efisien memiliki 

peran krusial dalam meningkatkan kepercayaan investor serta mendukung penguatan nilai perusahaan 

di era yang semakin menuntut penerapan prinsip keberlanjutan. 

 

Kata Kunci: Carbon Emission Disclosure, Eco-Efficiency, Cash Holding, Nilai Perusahaan 

 

Abstract 

 
This study examines the effect of carbon emission disclosure, eco-efficiency, and cash holding on firm 

value in the energy sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. 

The method used is a quantitative approach with panel data analysis using E-Views 12. The results 

showed that partially, carbon emission disclosure and cash holding have a positive effect on firm 

value, while eco-efficiency has a negative effect. However, simultaneously, the three variables 

contribute significantly to the increase in firm value. The results of this study confirm that 

environmental information disclosure and efficient cash management have a crucial role in increasing 

investor confidence and supporting the strengthening of firm value in an era that increasingly 

demands the application of sustainability principles. 

 

Keywords: Carbon Emission Disclosure, Eco-Efficiency, Cash Holding, Firm Value 

 

 

PENDAHULUAN 

Berbagai permasalahan lingkungan 

mendorong manajemen untuk lebih 

memperhatikan citra kinerja lingkungan 

yang positif sebagai upaya untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan 

dengan hal tersebut, Daromes & 

Kawilarang, 2020 menyatakan bahwa nilai 

perusahaan tercermin dari persepsi dan 

reaksi investor terhadap perusahaan yang 

pada akhirnya dimanifestasikan melalui 

pergerakan harga saham di pasar. 

Tanggung jawab perusahaan tidak hanya 

diukur dari sisi kinerja ekonomi tetapi juga 

dari sisi kinerja lingkungan dan tanggung 
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jawab sosial (Wulaningrum & 

Kusrihandayani, 2020). 

Kepedulian terhadap lingkungan muncul 

sebagai tanggapan terhadap aktivitas bisnis 

yang dapat membahayakan lingkungan, 

seperti peningkatan emisi karbon, 

pencemaran air dan udara, dan kontribusi 

terhadap pemanasan global (Soewarno et 

al., 2018). Jumlah aktivitas industri yang 

terus meningkat berkontribusi secara 

signifikan terhadap pemanasan global 

melalui emisi karbon dan limbah. Sebuah 

perusahaan dapat kehilangan nilai di mata 

investor dan masyarakat jika perusahaan 

mengabaikan dampak lingkungannya 

(Wenni Anggita et al., 2022). Karena tujuan 

utama perusahaan adalah meningkatkan 

kesejahteraan pemilik atau stakeholder, 

perusahaan harus mengoptimalkan nilai 

usahanya (Permana, 2019).  

Bagi para investor, nilai perusahaan 

mencerminkan persepsi pasar terhadap 

kinerja dan prospek suatu perusahaan 

secara keseluruhan. Investor sering 

mempertimbangkan seberapa tinggi atau 

rendah nilai suatu perusahaan saat mereka 

memutuskan untuk investasi pada 

perusahaan tersebut (Christavera, S., & 

Jonnardi. (2023). Harga saham menjadi 

salah satu indikator nilai perusahaan. 

Kenaikan harga saham dapat menarik minat 

investor, mendorong peningkatan saham 

yang beredar, serta menambah dana untuk 

mendukung operasional perusahaan. 

Investor cenderung tertarik pada saham 

perusahaan yang mencerminkan nilai 

perusahaan yang baik. Tobin's Q Ratio 

dapat digunakan untuk menghitung nilai 

perusahaan. Rasio Tobin’s Q 

mencerminkan kinerja operasional 

perusahaan serta ekspektasi investor 

terhadap pertumbuhan di masa depan, 

sehingga dianggap mewakili data akuntansi 

dan respons pasar secara menyeluruh. 

Selain itu, rasio ini juga merefleksikan 

dinamika pertumbuhan pasar (Xie et al., 

2022).   

Gambar 1. Nilai Perusahaan Sektor 

Energi Tahun 2020-2024 

Sumber: (Annual Report, data yang telah 

diolah 2025) 

Nilai perusahaan tersebut menjelaskan 

beberapa perusahaan yang memiliki nilai 

Tobin’s Q ratio di bawah satu selama 

periode 2020-2024. Perusahaan dengan 

nilai Tobin’s Q di atas satu mencerminkan 

bahwa nilai pasar asetnya melebihi nilai 

bukunya, yang menandakan prospek 

pertumbuhan yang baik dan persepsi positif 

dari investor (Hamzah Muchtar et al., 

2021). Namun, hasil di atas menunjukkan 

bahwa beberapa perusahaan konsisten 

memiliki nilai di bawah satu, yang 

mengindikasikan bahwa manajemen belum 

optimal dalam mengelola aset perusahaan. 

Hal ini menghambat potensi pertumbuhan 

investasi dan berdampak negatif terhadap 

nilai perusahaan. Faktor ini mempengaruhi 

nilai perusahaan seperti carbon emission 

disclosure, eco-efficiency, dan cash 

holding. Carbon emission disclosure 

meningkatkan reputasi dan menarik 

investor peduli lingkungan. Eco-efficiency 

menunjukkan efisiensi dalam penggunaan 

sumber daya dengan dampak lingkungan 

minimal, sedangkan cash holding 

mencerminkan stabilitas keuangan dan 

fleksibilitas operasional perusahaan. 

Carbon emission disclosure merupakan 

upaya perusahaan untuk mencatat, 
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mengukur, dan mengungkapkan jumlah 

emisi karbon yang dihasilkan dalam 

aktivitas operasionalnya (D. Damas et al., 

2021). Pengungkapan emisi karbon masih 

dilakukan secara terbatas oleh sebagian 

besar perusahaan (Laksani et al., 2021) 

Namun, untuk bertanggung jawab atas 

perubahan iklim, setiap perusahaan harus 

melaporkan emisi karbonnya kepada pihak-

pihak yang berkepentingan (Ramadhan et 

al., 2023). Tanggung jawab lingkungan 

perusahaan tidak hanya ditunjukkan 

melalui transparansi dalam pengungkapan 

emisi karbon (carbon emission disclosure), 

tetapi juga melalui penerapan eco-

efficiency untuk mencapai pengelolaan 

lingkungan yang optimal (Meutia et al., 

2019). Selain carbon emission disclosure 

dan eco-efficiency, cash holding juga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Cash 

holding mencerminkan cadangan kas yang 

memberikan fleksibilitas bagi perusahaan 

dalam menghadapi ketidakpastian dan 

mendanai investasi strategis, termasuk 

program keberlanjutan. Ketiga aspek 

tersebut mencerminkan komitmen 

perusahaan terhadap tanggung jawab sosial 

dan pelestarian lingkungan, yang dapat 

meningkatkan kepercayaan publik serta 

memperkuat posisi perusahaan di mata 

investor dan stakeholder. Tidak hanya itu, 

keberadaan aspek kestabilan kas atau cash 

holding juga menjadi indikator penting 

yang menunjukkan kesiapan perusahaan 

dalam menjaga kelangsungan operasional 

dan mendukung inisiatif strategis secara 

berkelanjutan. 

Berdasarkan teori sinyal, perusahaan 

mampu menciptakan citra positif di 

hadapan investor melalui penyampaian 

informasi yang menunjukkan mutu 

pengelolaan serta potensi keberlanjutan di 

masa depan. Carbon emission disclosure 

meningkatkan kepercayaan pasar karena 

menunjukkan komitmen terhadap tanggung 

jawab lingkungan dan transparansi tentang 

dampak operasional yang ditimbulkan 

(Kurnia et al., 2021). Penggunaan 

keberlanjutan lingkungan menunjukkan 

upaya perusahaan untuk menggabungkan 

efisiensi operasional (eco-efficiency) 

dengan keberlanjutan, yang menunjukkan 

orientasi jangka panjang dan kemampuan 

untuk menyesuaikan diri dengan tuntutan 

lingkungan (Fernando, 2021). Di sisi lain, 

kepemilikan kas (cash holding) berfungsi 

sebagai indikator atas kekuatan keuangan 

perusahaan dan menunjukkan kesiapan 

perusahaan dalam merespons kondisi yang 

tidak pasti serta memanfaatkan peluang 

strategis yang muncul (Emanuel et al., 

2022). Penting untuk diingat bahwa 

keberhasilan sinyal yang dikomunikasikan 

oleh perusahaan tidak hanya ditentukan 

oleh jenis informasi yang diberikan, tetapi 

juga seberapa konsisten dan percaya 

investor dengan informasi tersebut. Ketika 

perusahaan terus mengungkapkan data 

tentang emisi karbon, menerapkan prinsip 

keefektifan lingkungan (eco-efficiency), 

dan mempertahankan kestabilan kas, itu 

akan menunjukkan kepada pasar bahwa 

perusahaan memiliki tujuan strategis yang 

jelas, bertanggung jawab secara sosial dan 

lingkungan, dan memiliki kemampuan 

untuk bertahan dan berkembang dalam 

jangka panjang. Perusahaan tidak hanya 

membangun citra sebagai entitas yang 

tanggap terhadap dinamika lingkungan dan 

ekonomi, tetapi juga memperoleh nilai 

tambah yang bersifat nonfisik, seperti 

tumbuhnya kepercayaan dari para 

pemangku kepentingan dan terciptanya 

loyalitas dari investor. Karena informasi 

sangat penting dalam proses pengambilan 

keputusan, Afnilia & Christina Dwi Astuti, 

2023 mengatakan bahwa teori sinyal dapat 

menyelesaikan masalah asimetri informasi. 

Oleh karena itu, perusahaan harus 

memberikan sinyal informasi kepada pihak 

eksternal untuk membantu mereka 
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membuat keputusan investasi yang lebih 

baik. 

Carbon emission disclosure merupakan 

pelaporan sukarela dari perusahaan yang 

meliputi proses pencatatan, pengakuan, 

penyajian, dan pengiriman informasi 

tentang jumlah emisi karbon yang 

dihasilkan dari aktivitas operasionalnya 

(Yuliandhari et al., 2024). Perusahaan yang 

secara lebih terbuka mengungkapkan emisi 

karbonnya dapat menambah nilai di mata 

para investor (Bahriansyah & Lestari 

Ginting, 2022). Penerapan carbon emission 

disclosure sejalan dengan teori sinyal, 

menurut teori sinyal carbon emission 

disclosure merupakan bentuk informasi 

sukarela yang dapat memberikan sinyal 

positif kepada investor. Informasi ini 

mencerminkan bahwa risiko investasi pada 

perusahaan tergolong rendah, sehingga 

berdampak pada penurunan biaya ekuitas 

yang harus ditanggung oleh perusahaan 

(Noor & Ginting, 2022). Hal ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Maharani et al (2024), Santoso & Yanti 

(2024),  Damas (2023), Hardiyansah et al., 

(2021) menunjukan bahwa carbon emission 

disclosure berperan positif dalam 

mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Namun, hal ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Kelvin et al 

(2017), Iskandar & Fran (2016), 

Hadiwibowo et al (2023) yang menunjukan 

carbon emission disclosure berperan 

negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

juga berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Dila & Aryati (2023), 

Kurnia et al  (2021), Wenni Anggita et al., 

(2022), Ramadhan et al (2023), Sakina 

(2023) yang menunjukkan bahwa carbon 

emission disclosuer tidak memberikan 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Eco-efficiency merupakan strategi yang 

diterapkan perusahaan untuk 

meminimalkan dampak lingkungan dari 

kegiatan operasionalnya, yang pada 

gilirannya dapat meningkatkan harga 

saham dan memberikan kontribusi terhadap 

peningkatan nilai perusahaan (Aviyanti & 

Isbanah, 2019). Perusahaan yang menerima 

sertifikasi ISO-14001 untuk pengelolaan 

lingkungan hidup, yang berarti menerapkan 

konsep eco-efficiency dalam operasinya, 

akan meningkatkan nilainya (Sofie, 2023). 

Penerapan eco-efficiency sejalan dengan 

teori sinyal,  yang menyatakan kepemilikan  

sertifikasi ISO 14001 menunjukkan 

komitmen perusahaan terhadap praktik 

pengelolaan lingkungan yang ramah 

lingkungan dan dapat meningkatkan 

kepercayaan stakeholder terhadap kinerja 

dan reputasi perusahaan (Hardiyansah et 

al., 2021). Hal ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Aviyanti & Isbanah, 

(2019), Atiningsih & Setiyono (2023), 

Rahelliamelinda & Handoko (2024) yang 

menyatakan bahwa eco-efficiency memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Namun, hal ini tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh D. Damas et 

al (2021), Apriandi & Lastanti (2023) yang 

menyatakan bahwa eco-efficiency 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini juga berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Safitri & 

Nani (2021), Yuliandhari et al (2024), 

(Nashrulloh & Achyani, 2024) yang 

menujukan bahwa eco-efficiency tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

Cash holding merupakan jumlah kas yang 

disimpan oleh perusahaan yang berfungsi 

untuk mendukung pembiayaan dan 

pelaksanaan berbagai kegiatan operasional 

perusahaan (Nirmanggi & Muslih, 2020). 

Penerapan cash holding sejalan dengan 

teori sinyal, yang menyatakan penting bagi 

perusahaan untuk menyampaikan sinyal 

kepada pengguna melalui laporan 

keuangan. Melalui laporan keuangan, 

manajer dapat menyampaikan informasi 
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yang bermanfaat, yang pada akhirnya dapat 

menghasilkan laba yang lebih baik dan 

memudahkan pengguna untuk menilai 

kondisi perusahaan. Kepemilikan kas 

dalam jumlah besar dapat berdampak 

positif terhadap peningkatan nilai 

perusahaan, asalkan jumlah kas tersebut 

berada pada tingkat yang proporsional dan 

tidak berlebihan (Sumiati, 2020). Hal ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Chandra & Feliana, 2020), Nofiyanti 

& Subarjo (2020), Halim (2022), Sapitri & 

Ginting (2022) menyatakan bahwa  cash 

holding berperan positif terhadap nilai 

perusahaan. Namun, hal ini tidak sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Firmansyah et al (2020), Riyadi et al 

(2021), Lismawati et al (2022), Majid et al 

(2019) yang menyatakan sbahwa cash 

holding memiliki pengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 

penelitian yang dilakukan oleh Khoiroh & 

Subardjo (2020), Wafiyah & Santoso 

(2021), Suzan & Supriyadi (2023), 

Rahmaniar & Rizky (2022) yang 

menyatakan bahwa cash holding tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengisi 

kekosongan kajian dalam literatur 

terdahulu dengan mengkaji secara 

komprehensif pengaruh carbon emission 

disclosure, eco-efficiency, dan cash holding 

terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

penelitian ini melakukan pengujian kembali 

terhadap ketiga variabel tersebut dalam 

konteks perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Nilai kebaruan studi ini tercermin dari 

periode observasi tahun 2020 – 2024 serta 

fokus studi ini pada perusahaan sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indoensia (BEI). Selain itu, pengukuran 

carbon emission disclosure dalam 

penelitian ini menggunakan rasio Tobin's 

Q, yang membedakannya dari studi-studi 

sebelumnya yang umumnya menggunakan 

Price to Book Value (PBV). Penelitian ini 

diharapkan dapat memperluas kajian 

empiris terkait faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan serta 

menjadi referensi dalam pengambilan 

keputusan strategis yang berkelanjutan. 

 

METODE PENELITIAN 

Ruang Lingkup 

Populasi dalam penelitian ini terdiri atas 

seluruh perusahaan yang bergerak di sektor 

energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2020 - 

2024. Dari populasi tersebut, sebanyak 13 

perusahaan dipilih sebagai sampel 

menggunakan metode purposive sampling, 

dengan mempertimbangkan kriteria-

kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan 

penelitian. 

1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indinesia (BEI) tahun 

2020-2024. 

2. Perusahaan yang tidak secara konsisten 

mempublikasikan annual report dan 

sustainability report selama periode 

2020-2024. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 

merupakan data sekunder yang diperoleh 

dari annual report dan sustainability report 

yang diakses melalui situs resmi masing-

masing perusahaan maupun melalui laman 

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).  

 

Teknik Analisis Data 

Proses analisis data dilakukan dengan 

menggunakan regresi data panel, yang 

disertai dengan uji asumsi klasik, uji F, uji 

t, serta pengujian koefisien determinasi 

(R²), dengan bantuan software Eviews versi 

12. Tabel operasional berikut disajikan 

untuk menggambarkan cara pengukuran 

masing-masing variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini.  
Tabel 1. Operasional Variabel 

http://www.idx.co.id/
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Variabel Indikator 

Nilai 

Perusahaan (Y) 

 

Carbon 

Emission 

Disclosure (X1) 

 

Eco-Efficiency 

(X2) 

 

Cash Holding 

(X3) 

Tobin’s Q =  𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆+
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔

 

 

 

CED =  
𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐢𝐭𝐞𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐠𝐮𝐧𝐚𝐤𝐚𝐧

𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐢𝐭𝐞𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐮𝐧𝐠𝐤𝐚𝐩𝐤𝐚𝐧

 

 

 

1 = Memiliki Sertifikasi ISO 14001 

0 = Tidak Memiliki Sertifikasi ISO 14001 

 

Cash =  
𝑲𝒂𝒔 𝒅𝒂𝒏 𝑺𝒆𝒕𝒂𝒓𝒂 𝒌𝒂𝒔

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕

 

Sumber: (Kurnia et al., 2021), (Damas, 

2023), (Santoso & Yanti, 2024), 

(Firmansyah et al., 2020). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 CED EE CASH NP 

Maximum 1.000000 1.000000 0.956500 1.549800 

Minimum 0.277800 0.000000 0.000400 0.508800 

Mean 0.715237 0.861538 0.153725 0.971460 

Std. Dev 0.174882 0.348072 0.176294 0.248011 

N 65 65 65 65 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah 

(2025) 

 

Berdasarkan Tabel 2. Nilai rata-rata dari 

carbon emission disclosure diperoleh 

sebesar 0.715237 dengan Std. dev sebesar 

0.174882. Hasil rata-rata dari eco-efficiency 

diperoleh sebesar 0.861538 dengan Std. 

dev 0.348072. Hasil rata-rata dari cash 

holding diperoleh sebesar 0.153725 dengan 

Std. dev sebesar 0.176294. Dan untuk nilai 

perusahaan rata-rata yang diperoleh sebesar 

0.971460 dengan Std. dev sebesar 

0.248011.  

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 
Variabel Koefisien 

Korelasi 

Keterangan 

Carbon 

Emission 

Disclosure – 

Eco-Efficiency 

0.085999 Tidak terjadi 

multikolinearitas 

 

Carbon 

Emission 

 

0.120575 

 

Tidak terjadi 

multikolinearitas 

Disclosure- 

Cash Holding 

 

Eco-Efficiency 

-Cash Holding 

 

0.173359 

 

Tidak terjadi 

multikolinearitas 

   

Sumber: Output Eviews 12, data diolah 

(2025) 

 

Berdasarkan Tabel 3. Korelasi antar 

variabel menunjukkan < 0,85 sehingga 

model tidak menunjukkan adanya gejala 

multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

F-statistic 0.741978 Prob. F (8,56) 0.6543 

Obs*R-squared 6.229492 Prob. Chi-Square (8) 0.6215 

Scaled 

Explained SS 6.641279 Prob. Chi-Square (8) 0.5758 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah 

(2025) 

Berdasarkan Tabel 4. menunjukkan nilai 

probabilitas chi-square (Obs*R-squared) > 

0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat heteroskedastisitas dalam 

model. 

Uji Hipotesis 

Uji Regresi Data Panel 

Tabel 5. Uji Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std.Error t.Statistic Prob. 

C 0.835900 0.096967 8.620434 0.0000 

X1 0.301684 0.122296 -2.466831 0.0165 

X2 -0.140881 0.057861    2.434814 0.0178 

X3 0.265782 0.111630    2.380917 0.0204 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah 

(2025) 

Model persamaan regresi dalam penelitian 

ini dirumuskan sebagai berikut: 

Y = 0.8359 + 0.3017 CED - 0.1409 EE+        

0.2658 CH + Ɛ 

 

Nilai konstanta sebesar 0,835900 

mengindikasikan bahwa jika carbon 

emission disclosure, eco-efficiency, dan 
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cash holding bernilai nol, maka nilai 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

BEI pada periode 2020–2024 adalah 

0,835900.  

Koefisien carbon emission disclosure (X1) 

sebesar 0,3017 dan cash holding (X3) 

sebesar 0,2658 yang positif menunjukkan 

bahwa peningkatan kedua variabel tersebut 

berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan. Sebaliknya, koefisien eco-

efficiency (X2) sebesar -0,1409 yang 

negatif mengindikasikan bahwa kenaikan 

variabel ini justru menurunkan nilai 

perusahaan. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 

Tabel 6. Hasil Uji R2 

Model Adjusted R-squared 

Koefisien Determinasi 0.114886 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah 

(2025) 

Nilai adjusted R-squared sebesar 0,114886 

menunjukkan bahwa carbon emission 

disclosure, eco-efficiency, dan cash holding 

menjelaskan 11,49% variasi nilai 

perusahaan, sedangkan 88,51% sisanya 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model 

penelitian. 

 

Uji Parsial (t) 

Tabel 7. Hasil Uji Parsial (t) 

Variable Coefficient Prob. Kesimpulan 

  

 

 C 0.83590 0.0000 

 CED 0.301684 0.0165 H1 diterima 

EE -0.140881 0.0178 H2 diterima 

CH 0.265782 0.0204 H3 diterima 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah 

(2025) 

Berdasarkan Tabel 7. Hasil uji parsial (t) 

diperoleh bahwa variabel carbon emission 

disclosure memiliki koefisien sebesar 

0,301684 dengan nilai probabilitas 0,0165 

atau < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 

carbon emission disclosure berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga H1 diterima. Selanjutnya, variabel 

eco-efficiency memiliki koefisien -

0,140881 dengan probabilitas 0,0178 atau < 

0,05. Ini mengindikasikan adanya pengaruh 

signifikan dari eco-efficiency terhadap nilai 

perusahaan, sehingga H2 diterima. 

Sementara itu, variabel cash holding 

menunjukkan koefisien sebesar 0,265782 

dengan nilai probabilitas 0,0204, yang 

berarti secara signifikan memengaruhi nilai 

perusahaan, sehingga H3 juga diterima.  

 

Uji Simultan (f) 

Tabel 8. Hasil Uji Simultan (f) 

Model Prob(F-statistic) 

  Uji F 0.015061 

Sumber: Output Eviews 12, data diolah (2025) 

Berdasarkan tabel 8. Nilai probabilitas uji F 

sebesar 0.015061 < 0,05 menunjukkan 

bahwa seluruh variabel independen secara 

bersama-sama berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Carbon Emission Disclosure 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Berdasarkan hasil pengujian, studi ini 

menunjukkan bahwa secara parsial Carbon 

Emission Disclosure memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Carbon 

emission disclosure memberikan informasi 

penting bagi investor untuk menilai 

efektivitas strategi perusahaan dalam 

mengurangi emisi serta kontribusinya 

terhadap penanganan isu perubahan iklim 

(Kurnia et al., 2024). Hasil penelitian ini 

mendukung Signalling Theory, di mana 

annual report dan sustainability report 

menjadi sinyal positif yang dapat menarik 

minat investor, kreditor, dan pihak lain 

untuk berinvestasi. Pengungkapan emisi 

karbon dalam sustainability report 

berfungsi sebagai sinyal bagi para 

pemangku kepentingan, yang dapat 

memengaruhi keputusan investor dalam 
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menentukan perusahaan tujuan investasi 

(Hardianti & Mulyani, 2023). 

Studi ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Maharani et al (2024), 

Santoso & Yanti (2024),  Damas (2023), 

Hardiyansah et al., (2021) yang 

menyatakan bahwa mengungkapkan 

carbon emission disclosure berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

disebabkan karena perusahaan yang 

mengungkapkan carbon emission 

disclosure cenderung dipandang lebih 

positif oleh investor, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Eco-Efficiency Terhadap Nilai 

Perusahaan  

 

Berdasarkan hasil pengujian, studi ini 

menunjukan bahwa secara parsial eco-

efficiency berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Konsep eco-efficiency 

dirancang untuk membantu perusahaan 

dalam mengelola proses produksi secara 

efisien, mengurangi pencemaran 

lingkungan, meningkatkan kinerja 

operasional, serta mendorong peningkatan 

nilai pasar perusahaan (Atiningsih & 

Setiyono, 2023). Penerapan sistem 

manajemen lingkungan oleh perusahaan 

dapat dibuktikan melalui sertifikasi ISO 

14001 sebagai standar internasional dalam 

pengelolaan lingkungan. Dalam pandangan 

Signalling Theory, eco-efficiency berperan 

sebagai indikator yang dikomunikasikan 

perusahaan untuk menunjukkan 

komitmennya terhadap praktik 

berkelanjutan. Penerapan eco-efficiency ini 

memberikan sinyal positif yang dapat 

memperkuat kepercayaan investor dan pada 

akhirnya mendorong peningkatan nilai 

perusahaan. Kondisi tersebut dapat 

meningkatan minat investor akibat sinyal 

positif mendorong naiknya permintaan 

saham, yang berdampak pada kenaikan 

harga saham dan akhirnya meningkatkan 

nilai perusahaan (Suteja et al., 2023).  

Studi ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Aviyanti & Isbanah, (2019), 

Atiningsih & Setiyono (2023), 

Rahelliamelinda & Handoko (2024) yang 

menyatakan bahwa eco-efficiency memiliki 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Investor cenderung menilai perusahaan 

yang berkomitmen pada efisiensi 

lingkungan dan keberlanjutan memiliki 

prospek bisnis yang baik serta tingkat risiko 

yang lebih rendah sehingga dapat 

menigkatkan nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Cash Holding Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Berdasarkan hasil pengujian, studi ini 

meunjukan bahwa secara parsial cash 

holding berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Cash holding mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam membiayai 

aktivitas operasional melalui kas yang 

dimilikinya. Penyimpanan kas dilakukan 

untuk meningkatkan keuntungan sekaligus 

sebagai antisipasi terhadap kebutuhan tak 

terduga di masa mendatang (Habib et al., 

2021). Dalam teori sinyal, cash holding 

menjadi indikator kesiapan perusahaan 

menghadapi risiko dan peluang. Kas yang 

optimal meningkatkan kepercayaan 

investor, sementara kas yang terlalu rendah 

atau terlalu tinggi dapat menimbulkan 

kekhawatiran terkait likuiditas atau 

efisiensi investasi (Minh Ha et al., 2017). 

Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan 

cash holding dalam perusahaan dapat 

berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan.  

Studi ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Chandra & Feliana  

(2020), Nofiyanti & Subarjo (2020), Halim 

(2022), Sapitri & Ginting (2022) 

menyatakan bahwa  cash holding 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Oleh karena itu, kepemilikan kas yang 

besar dan dikelola secara optimal mampu 

mendukung kelancaran operasional, 

meningkatkan profit, dan pada akhirnya 

berkontribusi pada peningkatan nilai 

perusahaan.  

 

Pengaruh Carbon Emission Disclosure, 

Eco-Efficiency, Dan Cash Holding 

Terhadap Nilai Perusahaan  

 

Berdasarkan hasil pengujian, studi ini 

menyatakan bahwa secara simultan carbon 

emission disclosure, eco-efficiency, dan 

cash holding berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Carbon emission 

disclosure mencerminkan komitmen 

perusahaan terhadap tanggung jawab 

lingkungan dan transparansi informasi, 

yang dapat memperkuat citra perusahaan 

serta menjadi sinyal positif bagi investor. 

Selain itu, peningkatan nilai perusahaan 

juga dapat dicapai melalui perolehan 

sertifikasi ISO 14001 sebagai bukti 

penerapan prinsip eco-efficiency dalam 

aktivitas operasional (Hardianti & Mulyani, 

2023; Zen & Sofie, 2023). Di sisi lain, 

perusahaan dengan tingkat kepemilikan kas 

yang tinggi dan pengelolaan yang sesuai 

dengan kondisi internal memiliki 

kemampuan lebih baik dalam 

mengantisipasi risiko likuiditas di masa 

depan, sehingga turut mendorong 

peningkatan nilai perusahaan (Chandra & 

Feliana, 2020). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

Signalling Theory, yang menjelaskan 

bahwa perusahaan dengan informasi lebih 

unggul di bidang lingkungan, keuangan, 

maupun operasional cenderung 

mengomunikasikan informasi tersebut 

kepada pihak eksternal melalui sinyal, guna 

membentuk persepsi positif terhadap 

perusahaan. Studi ini memperkuat hasil-

hasil terdahulu yang menunjukkan temuan 

sejenis dalam penelitian lain yang 

dilakukan oleh Maharani et al (2024), 

Santoso & Yanti (2024),  Damas (2023), 

Hardiyansah et al., (2021) yang 

menunjukkan carbon emission disclosure 

berdampak positif terhadap peningkatan 

nilai perusahaan. Selain itu penelitian lain 

yang dialkukan oleh Aviyanti & Isbanah, 

(2019), Atiningsih & Setiyono (2023), 

Rahelliamelinda & Handoko (2024) yang 

menyatakan bahwa terdapat hubungan 

antara eco-efficiency deangan nilai 

perusahaan. Di sisi lain, penelitian yang 

dilakukan oleh oleh Chandra & Feliana, 

(2020), Nofiyanti & Subarjo (2020), Halim 

(2022), Sapitri & Ginting (2022) 

menyatakan cash holding memengaruhi 

nilai perusahaan.  

 

KESIMPULAN 

Hasil studi ini menunjukkan bahwa carbon 

emission disclosure berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, sementara eco-

efficiency justru berpengaruh negatif. Di 

sisi lain, cash holding memberikan 

pengaruh positif terhadap peningkatan nilai 

perusahaan. 

SARAN 

Penelitian selanjutnya disarankan 

menggunakan pendekatan teori lain seperti 

teori legitimasi atau stakeholder untuk 

memperluas pemahaman terkait hubungan 

antara keberlanjutan dan nilai perusahaan. 

Selain itu, studi pada sektor berbeda dan 

jangka waktu lebih panjang diharapkan 

menghasilkan temuan yang lebih umum 

dan aplikatif. Serta disarankan agar 

penelitian selanjutnya memasukkan 

variabel tambahan, mengingat terdapat 

berbagai faktor lain yang berpotensi 

memengaruhi nilai perusahaan secara 

berkelanjutan. 
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