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Abstract: This study analyzes the effect of carbon emission disclosure and sales growth on firm 

value, with corporate governance as a moderating variable. The research employed a 

quantitative explanatory design using secondary data from annual reports, financial 

statements, and sustainability reports of energy sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during 2019-2023. The sample was selected through purposive sampling and 

consisted of 23 companies, producing 115 firm-year observations. Firm value was measured 

using Tobin’s Q, carbon emission disclosure was measured using the GRI 305-based disclosure 

index, sales growth was measured from annual revenue changes, and corporate governance 

was formed from independent commissioner proportion, audit committee, board size, and audit 

quality. Data were analyzed using factor analysis, classical assumption tests, and moderated 

regression analysis. The results show that carbon emission disclosure has a positive and 

significant effect on firm value, while sales growth has no significant effect. Corporate 

governance does not significantly moderate the relationship between carbon emission 

disclosure and firm value, nor the relationship between sales growth and firm value. These 

findings indicate that environmental transparency is more strongly valued by investors than 

sales expansion alone in the energy sector. 

 

Keyword: Carbon Emission Disclosure, Corporate Governance, Firm Value, Sales Growth, 

Tobin’s Q. 

 

Abstrak: Penelitian ini menganalisis pengaruh pengungkapan emisi karbon dan pertumbuhan 

penjualan terhadap nilai perusahaan dengan tata kelola perusahaan sebagai variabel moderasi. 

Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori dengan data sekunder dari laporan 

tahunan, laporan keuangan, dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Sampel ditentukan melalui purposive sampling 

dan menghasilkan 23 perusahaan dengan 115 observasi. Nilai perusahaan diukur menggunakan 

Tobin’s Q, pengungkapan emisi karbon diukur dengan indeks berbasis GRI 305, pertumbuhan 

penjualan diukur dari perubahan pendapatan tahunan, sedangkan tata kelola perusahaan 

dibentuk dari proporsi komisaris independen, komite audit, ukuran dewan direksi, dan kualitas 

audit. Analisis data menggunakan analisis faktor, uji asumsi klasik, dan regresi moderasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon berpengaruh positif signifikan 
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terhadap nilai perusahaan, sedangkan pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh signifikan. 

Tata kelola perusahaan tidak memoderasi pengaruh pengungkapan emisi karbon maupun 

pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menegaskan bahwa transparansi 

lingkungan lebih diapresiasi investor dibandingkan ekspansi penjualan semata pada sektor 

energi. 

 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Pengungkapan Emisi Karbon, Pertumbuhan Penjualan, Tata 

Kelola Perusahaan, Tobin’s Q. 

 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan adalah ukuran penting yang menunjukkan bagaimana pasar menilai 

kinerja, prospek, dan keberlanjutan suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan bahwa investor memiliki ekspektasi positif terhadap kemampuan perusahaan 

untuk menghasilkan laba dan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Dalam pasar 

modal, nilai perusahaan sering tercermin melalui harga saham dan rasio pasar, yang 

menunjukkan perubahan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan. (Pantow et al., 2015; 

Ticoalu & Agoes, 2023). 

Meskipun sektor energi memiliki peran penting dalam perekonomian, ia juga menghadapi 

banyak tantangan sebagai akibat dari masalah perubahan iklim dan transisi menuju energi 

rendah karbon. Perusahaan energi tidak hanya diharuskan untuk menjaga kinerja keuangan 

mereka, tetapi mereka juga harus menunjukkan bahwa mereka bertanggung jawab terhadap 

lingkungan dengan melaporkan emisi karbon mereka. Ini adalah salah satu bentuk transparansi 

yang dapat memperkuat legitimasi perusahaan, meningkatkan kepercayaan pemangku 

kepentingan, dan memberikan sinyal yang baik kepada investor. (Hardianti & Mulyani, 2023; 

Setya Permana & Tjahjadi, 2020). 

Penelitian ini didasarkan pada teori sinyal dan stakeholder. Teori stakeholder menekankan 

bahwa bisnis harus mempertimbangkan kepentingan berbagai pihak, seperti investor, 

pemerintah, masyarakat, dan konsumen. Oleh karena itu, pengungkapan keberlanjutan dapat 

menjadi cara untuk mempertahankan hubungan dengan pemangku kepentingan (Saputri et al., 

2024). Selain itu, informasi keuangan dan nonkeuangan yang diberikan oleh perusahaan dapat 

mengurangi asimetri informasi dan mempengaruhi keputusan investasi, menurut teori sinyal. 

(Bahriansyah & Lestari Ginting, 2022). 

Pertumbuhan penjualan adalah cara lain untuk mengukur kinerja operasional selain 

pengungkapan emisi karbon. Pertumbuhan penjualan menunjukkan kemampuan bisnis untuk 

mempertahankan permintaan pasar dan meningkatkan pendapatannya. Namun, temuan 

penelitian sebelumnya tidak konsisten. Studi lain menemukan bahwa pertumbuhan penjualan 

meningkatkan nilai perusahaan, tetapi penelitian lain menemukan bahwa efeknya kecil karena 

peningkatan penjualan tidak selalu diikuti oleh efisiensi biaya atau peningkatan profitabilitas. 

(Anggraini & Agustiningsih, 2022; Mappadang, 2020; Putri, 2020). 

Dengan menggunakan pengawasan, akuntabilitas, dan transparansi, tata kelola 

perusahaan dianggap dapat meningkatkan kepercayaan investor. Kualitas audit, ukuran dewan 

direksi, komite audit independen, dan komisaris independen adalah alat tata kelola yang dapat 

membantu perusahaan mengelola risiko dan menyampaikan informasi yang lebih percaya. 

Walau bagaimanapun, penelitian tentang fungsi tata kelola sebagai moderator dalam hubungan 

antara pengungkapan emisi karbon dan pertumbuhan penjualan dengan nilai perusahaan terus 

menunjukkan variasi. (Faley & Muslichah, 2020; Firmansyah et al., 2021; Permatasari & 

Musmini, 2023). 

Berdasarkan penjelasan ini, penelitian ini bertujuan untuk mempelajari bagaimana 

pengungkapan emisi karbon dan pertumbuhan penjualan berdampak pada nilai bisnis pada 

perusahaan-perusahaan di sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019 
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hingga 2023. Penelitian ini juga menyelidiki apakah tata kelola perusahaan dapat memperkuat 

hubungan antara nilai perusahaan dan pengungkapan emisi karbon, serta hubungan antara 

pertumbuhan penjualan dan nilai perusahaan. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, jenis penelitian eksplanatori, karena 

tujuan penelitian adalah untuk memeriksa hubungan antarvariabel melalui penggunaan data 

numerik dan analisis statistik. Data yang digunakan berasal dari laporan tahunan, laporan 

keuangan, dan laporan keberlanjutan seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2019-2023. Kriteria perusahaan sektor energi yang terdaftar 

selama periode pengamatan, yang menerbitkan laporan keuangan dan laporan keberlanjutan, 

digunakan untuk memilih sampel. Berdasarkan kriteria tersebut, kami menemukan 23 bisnis 

dengan periode pengamatan lima tahun. Dengan demikian, jumlah observasi tahunan dari 

penelitian ini adalah 115 data perusahaan. 

 
Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel Penelitian 

No. Kriteria Sampel Jumlah 

1 Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023 88 

2 
Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan berturut-turut selama periode 

2019-2023 
(4) 

3 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keberlanjutan periode 2019-2023 (61) 

 Jumlah perusahaan sampel 23 

 Tahun pengamatan 5 

 Jumlah observasi 115 

Sumber: Data diolah dari laporan perusahaan dan Bursa Efek Indonesia. 
 

Dua variabel independen dalam penelitian adalah pengungkapan emisi karbon dan 

pertumbuhan penjualan. Pengungkapan emisi karbon dihitung dengan membandingkan jumlah 

item GRI 305 yang diungkapkan perusahaan dengan total item pengungkapan. Pertumbuhan 

penjualan dihitung dengan menghitung perubahan penjualan tahun berjalan dibandingkan tahun 

sebelumnya. Persentase komisaris independen, komite audit, ukuran dewan direksi, dan 

kualitas audit adalah indikator moderasi dari tata kelola perusahaan. 

 
Tabel 2. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Variabel Indikator Skala Sumber Data 

Nilai Perusahaan (Y) 
Tobin’s Q = (Nilai pasar ekuitas + total 

kewajiban) / total aset 
Rasio 

Laporan keuangan 

dan data saham 

Pengungkapan Emisi 

Karbon (X1) 

CED = jumlah item GRI 305 yang 

diungkapkan / total item pengungkapan 
Rasio 

Laporan 

keberlanjutan 

Pertumbuhan 

Penjualan (X2) 

Growth = (penjualan t - penjualan t-1) / 

penjualan t-1 
Rasio Laporan keuangan 

Tata Kelola 

Perusahaan (Z) 

Proporsi komisaris independen, komite audit, 

ukuran dewan direksi, dan kualitas audit 
Rasio/Nominal Laporan tahunan 

Sumber: Diadaptasi dari (Faley & Muslichah, 2020; Meiryani et al., 2023; Pantow et al., 2015). 
 

Statistik deskriptif, analisis faktor yang membentuk konstruk tata kelola perusahaan, uji 

asumsi klasik, uji korelasi, koefisien determinasi, uji F, dan uji t digunakan untuk menganalisis 

data. Pengujian hipotesis dilakukan dengan regresi moderasi pada tingkat signifikansi 5%. 

Dalam model penelitian ini, Y = beta0 + beta1X1 + beta2X2 + beta3X1Z + beta4X2Z + e. Nilai 

perusahaan adalah Y, X1 mengungkapkan emisi karbon, X2 meningkatkan penjualan, dan Z 

mengawasi perusahaan. Selain itu, X1Z mengungkapkan dan mengawasi emisi karbon, dan 

X2Z mengungkapkan dan mengawasi emisi karbon. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Sebelum pengujian lebih lanjut dilakukan, statistik deskriptif digunakan untuk 

memberikan gambaran awal tentang karakteristik data penelitian. Analisis ini penting untuk 

melihat nilai rata-rata, minimum, maksimum, dan variasi dari masing-masing variabel 

penelitian. (Ghozali, 2016). Menurut hasil statistik deskriptif, variabel pengungkapan emisi 

karbon memiliki rata-rata 0,5155. Menurut nilai ini, perusahaan sampel rata-rata 

mengungkapkan sekitar separuh dari item pengungkapan emisi karbon. Ini menunjukkan bahwa 

tingkat transparansi pengungkapan emisi karbon perusahaan di sektor energi masih sedang. 

Pengungkapan emisi karbon sangat penting karena mencerminkan komitmen perusahaan 

terhadap transparansi dan keberlanjutan lingkungan. (Meiryani et al., 2023). Variabel 

pertumbuhan penjualan rata-rata 0,1535, dengan rentang nilai dari -0,55 hingga 2,08. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa perusahaan energi sangat berbeda dalam pertumbuhan dan penurunan 

penjualan mereka. Salah satu indikator yang dapat menunjukkan kemampuan suatu organisasi 

untuk meningkatkan pendapatan dari operasinya adalah peningkatan penjualan. (Romadhoni, 

2022)Namun demikian, Tobin's Q menunjukkan nilai rata-rata 0,9877 dan nilai maksimum 3,50 

untuk setiap perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa, karena Tobin's Q mencerminkan 

penilaian pasar tentang prospek dan kinerja perusahaan, ada perbedaan persepsi pasar terhadap 

masing-masing perusahaan. (Ticoalu & Agoes, 2023). 

 
Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviasi 

Pengungkapan Emisi Karbon (X1) 115 0,00 1,00 0,5155 0,35887 

Pertumbuhan Penjualan (X2) 115 -0,55 2,08 0,1535 0,44811 

Nilai Perusahaan (Y) 115 0,23 3,50 0,9877 0,44534 

Proporsi Independen (Z1) 115 0,20 0,83 0,4325 0,12067 

Komite Audit (Z2) 115 3,00 6,00 3,4522 0,75211 

Ukuran Dewan Direksi (Z3) 115 2,00 15,00 5,1043 2,21785 

Kualitas Audit (Z4) 115 1,00 2,00 1,4000 0,49204 

Sumber: Data diolah, 2025. 
 

Analisis Faktor Tata Kelola Perusahaan 

Pengujian ini dilakukan karena tata kelola perusahaan dapat diukur dengan beberapa 

indikator, seperti kualitas audit, ukuran dewan direksi, proporsi komisaris independen, dan 

komite audit. Oleh karena itu, analisis faktor digunakan untuk mengurangi indikator tata kelola 

perusahaan menjadi faktor yang lebih ringkas. Ini memungkinkan variabel moderasi untuk 

digunakan secara lebih representatif dalam model penelitian. (Permatasari & Musmini, 2023). 

Karena nilai KMO lebih dari 0,50 dan uji Bartlett signifikan di bawah 0,05, nilai KMO 

sebesar 0,514 dan signifikansi Bartlett sebesar 0,000 menunjukkan bahwa data memenuhi 

syarat untuk analisis tambahan(Ghozali, 2016). Selain itu, nilai MSA seluruh indikator lebih 

besar dari 0,50, jadi layak untuk menggunakan persentase komite audit, ukuran dewan direksi, 

komisaris independen, dan kualitas audit dalam pembentukan faktor. 

Hasil analisis variasi total yang dijelaskan menunjukkan bahwa terdapat dua faktor 

dengan nilai eigenvalue lebih dari 1 dan mampu menjelaskan 68,566% variasi data. Nilai-nilai 

ini menunjukkan bahwa faktor yang terbentuk sudah cukup mampu mewakili sebagian besar 

informasi dari indikator tata kelola perusahaan. Oleh karena itu, indikator tata kelola perusahaan 

dinilai cukup kuat untuk diringkas menjadi faktor yang lebih sederhana dan dapat digunakan 

dalam analisis lanjutan, terutama untuk mengevaluasi 
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Tabel 4. Ringkasan Analisis Faktor Tata Kelola Perusahaan 

Indikator Nilai Utama Keterangan 

KMO 0,514 Memenuhi syarat karena lebih besar dari 0,50 

Bartlett’s Test Sig. 0,000 Layak untuk analisis faktor karena lebih kecil dari 0,05 

MSA Proporsi Independen 0,514 Layak digunakan 

MSA Komite Audit 0,545 Layak digunakan 

MSA Ukuran Dewan Direksi 0,593 Layak digunakan 

MSA Kualitas Audit 0,507 Layak digunakan 

Total Variance Explained 68,566% Dua faktor terbentuk 

Sumber: Data diolah, 2025. 
 

Menurut rotasi faktor, ukuran dewan direksi dan komite audit adalah faktor pertama, 

sedangkan proporsi komisaris independen dan kualitas audit adalah faktor kedua. Oleh karena 

itu, penelitian ini melihat tata kelola perusahaan sebagai gabungan dari berbagai mekanisme 

pengawasan dan akuntabilitas yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. 

Hasilnya didukung oleh (Permatasari & Musmini, 2023), (Faley & Muslichah, 2020), serta 

(Ticoalu & Agoes, 2023) yang menjelaskan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan berperan 

dalam memperkuat pengawasan, transparansi, dan kepercayaan investor. 

 

Uji Asumsi Klasik dan Kelayakan Model 

Hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk analisis 

lanjutan. Tidak ada masalah dengan distribusi residual dalam model regresi, karena uji 

normalitas Kolmogorov-Smirnov menghasilkan nilai signifikansi sebesar 0,165, lebih besar 

dari 0,05. Ini menunjukkan bahwa data residual berdistribusi normal. Selain itu, hasil uji 

multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai toleransi setiap variabel lebih besar dari 0,10 dan 

nilai VIF lebih rendah dari 10. Oleh karena itu, tidak ada gejala multikolinearitas dalam model 

karena hubungan antarvariabel independen tidak terlalu kuat. 

Semua variabel dalam penelitian memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, menurut 

uji heteroskedastisitas Glejser. Hasil ini menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami 

heteroskedastisitas; dengan demikian, varians residual dianggap konstan. Selain itu, tidak ada 

hubungan residual antarperiode pengamatan karena nilai Durbin-Watson sebesar 1,632 berada 

pada rentang bebas autokorelasi. Berdasarkan hasilnya, model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini dianggap layak dan memenuhi asumsi klasik. Oleh karena itu, dapat digunakan 

untuk mengevaluasi pengaruh pengungkapan emisi karbon, pertumbuhan penjualan, dan peran 

manajemen perusahaan sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan. (Ghozali, 2016) 

 
Tabel 5. Ringkasan Uji Asumsi Klasik 

Pengujian Nilai/Kriteria Keputusan 

Normalitas Asymp. Sig. 0,165 > 0,05 Residual berdistribusi normal 

Multikolinearitas Tolerance > 0,10 dan VIF < 10 Tidak terjadi multikolinearitas 

Heteroskedastisitas Sig. X1 0,374; X2 0,682; X1Z 0,461; X2Z 0,565 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Autokorelasi Durbin-Watson 1,632 Tidak terjadi autokorelasi 

Sumber: Data diolah, 2025. 
 

Hasil Regresi Moderasi 

Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai R adalah 0,613, dan nilai R Square adalah 0,375. 

Dengan kata lain, 37,5% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh pengungkapan emisi 

karbon, peningkatan penjualan, dan hubungan dengan manajemen. Faktor lain di luar model 

menyumbang 62,5% sisa. Koefisien determinasi digunakan untuk menentukan seberapa baik 

variabel independen dapat menjelaskan perubahan dalam model penelitian. (Ghozali, 2016). 

Sebagai bukti bahwa model regresi secara simultan layak digunakan, uji F menunjukkan 

bahwa nilai signifikansi harus 0,001 atau kurang dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa, seperti 

yang diamati dalam penelitian sebelumnya, pengungkapan emisi karbon, pertumbuhan 
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penjualan, dan tata kelola perusahaan adalah semua elemen yang relevan untuk menjelaskan 

nilai perusahaan. (Marini & Herawaty, 2024; Ticoalu & Agoes, 2023). 

 
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Moderasi 

Variabel B Std. Error t Sig. Keputusan 

Konstanta 0,855 0,022 38,654 0,000 - 

Pengungkapan Emisi Karbon (X1) 0,149 0,038 3,924 0,000 Signifikan 

Pertumbuhan Penjualan (X2) 0,043 0,037 1,185 0,239 Tidak signifikan 

X1 x Tata Kelola 0,043 0,030 1,449 0,151 Tidak signifikan 

X2 x Tata Kelola 0,011 0,055 0,197 0,844 Tidak signifikan 

Sumber: Data diolah, 2025. 
 

Berdasarkan hasil regresi, persamaan model penelitian adalah Y = 0,855 + (0,149 x X1) 

+ (0,043 x X2) + (0,043 x X1Z) + (0,011 x X2Z) + e. Koefisien pengungkapan emisi karbon 

bernilai positif dan signifikan. Hasil ini mendukung penelitian(Hardianti & Mulyani, 2023), 

(Setya Permana & Tjahjadi, 2020), (Kurnia et al., 2021), (Matsumura et al., 2014), serta 

(Trimuliani & Febrianto, 2023) yang menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon dapat 

meningkatkan nilai perusahaan karena transparansi lingkungan dipandang sebagai sinyal positif 

oleh investor. Namun, hasil ini berbeda dengan (Marini & Herawaty, 2024), (Ticoalu & Agoes, 

2023), serta (Firmansyah & Lestari, 2023) yang menemukan bahwa pengungkapan emisi 

karbon tidak selalu berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Koefisien pertumbuhan penjualan bernilai positif tetapi tidak signifikan. Hasil ini 

mendukung penelitian (Agustin & Wahyuni, 2020), (Mappadang, 2020), (Anggraini & 

Agustiningsih, 2022; Iskandar, 2025), serta(Martini et al., 2023) yang menunjukkan bahwa 

pertumbuhan penjualan tidak selalu menjadi faktor utama dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Namun, hasil ini berbeda dengan (Gustinyomansintyaadnyani & Suaryana, 2020), 

(Putri, 2020), (Fajriah et al., 2022), serta (Sari. et al., 2024) yang menemukan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Meskipun demikian, kedua variabel interaksi memiliki nilai yang positif, tetapi nilainya 

tidak signifikan. Hasil ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan tidak dapat 

mengendalikan pengaruh pertumbuhan penjualan dan pengungkapan emisi karbon terhadap 

nilai perusahaan. Hasilnya didukung oleh (Firmansyah & Lestari, 2023) yang menunjukkan 

bahwa tata kelola perusahaan sebagai mekanisme moderasi tidak selalu mampu meningkatkan 

hubungan antara pengungkapan lingkungan dan nilai perusahaan. Akibatnya, pasar dalam 

penelitian ini lebih responsif terhadap transparansi lingkungan secara langsung daripada 

terhadap pertumbuhan penjualan atau keberadaan tata kelola sebagai mekanisme moderasi. 

 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Nilai Perusahaan 

Pengurangan emisi karbon meningkatkan nilai perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa 

penilaian pasar terhadap perusahaan lebih baik jika perusahaan lebih terbuka dalam melaporkan 

emisi karbonnya. Karena operasi bisnis berhubungan langsung dengan masalah lingkungan dan 

perubahan iklim, data tentang emisi karbon sangat penting dalam sektor energi. Pengungkapan 

ini dapat dianggap sebagai bukti komitmen perusahaan terhadap pengelolaan risiko lingkungan, 

keberlanjutan, dan kepatuhan terhadap peraturan. (Blesia et al., 2023; Trimuliani & Febrianto, 

2023) 

Hasil ini sejalan dengan teori sinyal, karena pengungkapan emisi karbon dapat 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Perusahaan yang 

menyampaikan informasi lingkungan secara transparan memberikan sinyal bahwa manajemen 

memiliki orientasi jangka panjang dan bertanggung jawab terhadap risiko keberlanjutan. 

Temuan ini juga mendukung penelitian (Kurnia et al., 2021), (Hardianti & Mulyani, 2023; 

Setya Permana & Tjahjadi, 2020) yang menyatakan bahwa pengungkapan emisi karbon dapat 

berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Namun, hasil ini berbeda dengan (Marini 
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& Herawaty, 2024), Ticoalu dan Agoes (2023), serta Firmansyah dan (Firmansyah et al., 2021) 

yang menemukan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak selalu berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Penjualan terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil menunjukkan bahwa peningkatan penjualan tidak selalu menghasilkan peningkatan 

nilai perusahaan. Ini terutama berlaku jika peningkatan penjualan tidak diiringi dengan 

pengelolaan risiko yang baik, efisiensi biaya, dan profitabilitas yang baik. Pada sektor energi, 

perubahan kebijakan, fluktuasi harga komoditas, dan perubahan permintaan dapat 

memengaruhi pertumbuhan pendapatan, sehingga investor mempertimbangkan tidak hanya 

jumlah penjualan, tetapi juga kualitas pertumbuhan dan keberlanjutan laba. 

Temuan ini konsisten dengan Agustin dan (Anggraini & Agustiningsih, 2022; Marini & 

Herawaty, 2024) yang menemukan bahwa pertumbuhan penjualan tidak selalu berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil ini berbeda dengan 

(Gustinyomansintyaadnyani & Suaryana, 2020) yang menunjukkan bahwa peningkatan 

penjualan memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Manajemen harus memastikan 

bahwa peningkatan penjualan diikuti dengan efisiensi operasional yang tinggi dan strategi 

bisnis yang berkelanjutan karena pertumbuhan penjualan akan lebih bermakna bagi pasar.. 

 

Peran Moderasi Tata Kelola Perusahaan 

Hasil menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan dalam sampel penelitian 

belum cukup kuat untuk memoderasi dampak pengungkapan emisi karbon terhadap nilai 

perusahaan; sebagai alternatif, investor mungkin telah melihat pengungkapan emisi karbon 

sebagai informasi yang berdiri sendiri, sehingga pengaruhnya terhadap nilai perusahaan tidak 

terlalu bergantung pada informasi lain. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai 

perusahaan tidak dikontrol oleh manajemen perusahaan. Ini menunjukkan bahwa mekanisme 

pengawasan belum berhasil meningkatkan penjualan dan nilai pasar. Agar penjualan 

meningkat, strategi efisiensi, profitabilitas, dan operasional yang diukur diperlukan. Hasilnya 

mendukung gagasan bahwa tata kelola harus diintegrasikan dengan pengelolaan kinerja 

operasional dan bukannya hanya hadir sebagai struktur perusahaan yang diresmikan. (Faley & 

Muslichah, 2020). 

 

KESIMPULAN 

Tata Tidak ada bukti bahwa manajemen perusahaan dapat mengendalikan dampak 

pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa 

mekanisme tata kelola dalam sampel penelitian tidak cukup kuat untuk memperbesar dampak 

pengungkapan emisi karbon terhadap nilai perusahaan. Investor mungkin telah melihat 

pengungkapan emisi karbon sebagai informasi independen, sehingga dampaknya terhadap nilai 

perusahaan tidak terlalu bergantung pada indikator tata kelola. Hasil ini sejalan dengan 

penelitian (Firmansyah & Lestari, 2023), yang menyatakan bahwa tata kelola perusahaan 

sebagai alat moderasi tidak selalu dapat meningkatkan dampak pengungkapan lingkungan 

terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap nilai perusahaan tidak dikontrol oleh 

manajemen perusahaan. Ini menunjukkan bahwa sistem pengawasan perusahaan tidak mampu 

menghasilkan peningkatan penjualan dan nilai pasar yang signifikan. Dengan kata lain, 

peningkatan penjualan tidak akan meningkatkan nilai perusahaan jika tidak dikombinasikan 

dengan strategi operasional yang terukur, efisiensi biaya, dan profitabilitas yang konsisten. 

Peningkatan penjualan dalam industri energi dapat dipengaruhi oleh kebijakan energi, 

perubahan permintaan pasar, dan fluktuasi harga komoditas. Karena itu, investor melihat 

peningkatan penjualan sebagai sinyal positif dan mempertimbangkan kualitas pertumbuhan. 
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Hasil ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan gagal memperkuat hubungan 

antara peningkatan penjualan dan nilai perusahaan. Meskipun organisasi seperti dewan direksi, 

komisaris independen, komite audit, dan kualitas audit sangat membantu meningkatkan 

pengawasan dan akuntabilitas, mereka tidak selalu berkontribusi pada peningkatan penjualan 

yang diakui pasar. Namun, teori bahwa tata kelola perusahaan dapat meningkatkan transparansi, 

akuntabilitas, dan kepercayaan investor berbeda dengan temuan ini (Faley & Muslichah, 2020; 

Ticoalu & Agoes, 2023). Oleh karena itu, tata kelola harus diintegrasikan secara lebih nyata ke 

dalam pengelolaan kinerja operasional, efisiensi, dan strategi bisnis, daripada hanya berfungsi 

sebagai struktur perusahaan yang formal. 
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