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Abstrak  

Penelitian ini memiliki tujuan tujuan untuk mengetahui pengaruh pengungkapan emisi karbon, agresivitas pajak, capital 

intensity dan leverage terhadap nilai perusahaan. Topik ini menjadi penting karena semakin meningkatnya perhatian terhadap 

aspek lingkungan, kebijakan perpajakan, serta struktur keuangan perusahaan dalam menentukan persepsi investor terhadap 

kinerja dan nilai perusahaan. Populasi yang diteliti mencakup perusahaan-perusahaan dalam sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2020 hingga 2024. Dalam menyusun sampel, penelitian ini menerapkan metode 

purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan kebutuhan 

penelitian. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, penelitian ini berhasil memperoleh data dari 46 perusahaan yang 

memenuhi syarat sebagai sampel penelitian. Data yang telah terkumpul kemudian dianalisis menggunakan analisis regresi 

linear berganda untuk mengetahui hubungan dan pengaruh anatara variabel independen terhadap variabel dependen. Proses 

pengolahan dan analisis data dilakukan dengan menggunakan sofware SPSS versi 22.0. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

agresivitas pajak memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa strategi 

pengelolaan pajak tertentu dapat memberikan dampak terhadap peningkatan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, capital intensity terbukti memberikan pengaruh negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, 

pengungkapan emisi karbon dan leverage tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dalam 

periode penelitian yang dilakukan. 

Kata Kunci: Pengungkapan Emisi Karbon, Agresivitas Pajak, Capital Intensity, Leverage dan Nilai Perusahaan.

1. Latar Belakang 

Perkembangan perekonomian global yang semakin intens mengharuskan perusahaan untuk berfokus tidak 

hanya pada hasil jangka pendek, tetapi juga pada penciptaan nilai perusahaan yang bertahan lama. Dalam 

perspektif teori keunggulan kompetitif Porter (1990) sebagaimana dijelaskan oleh [1] daya saing ekonomi sangat 

bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya dengan cara yang strategis dan efisien. 

Nilai perusahaan berfungsi sebagai indikator utama yang menggambarkan bagaimana pasar memandang 

keberhasilan manajemen dalam meningkatkan nilai untuk pemegang saham [2]. Secara umum, nilai perusahaan 

tercermin dalam harga saham dan rasio pasar seperti Price to Book Value (PBV). PBV menilai sejauh mana pasar 

menghargai nilai buku dari perusahaan, semakin tinggi PBV, maka semakin besar tingkat kepercayaan investor 

terhadap prospek perusahaan [3]. Kenaikan nilai perusahaan pun mencerminkan seberapa baik tata kelola dan 

pengelolaan sumber daya perusahaan [4].  

Sektor energi di indonesia adalah sektor krusial sebab berperan signifikan terhadap penerimaan negara [5]. 

Namun, sektor ini juga sangat terpengaruh oleh dinamika eksternal seperti perubahan harga komoditas, konflik 

geopolitik, dan isu lingkungan [6]. Akibatnya, peforma dan pandangan pasar terhadap perusahaan sektor energi 

dapat berfluktuatisi dari waktu ke waktu. Oleh karena itu, perlu dilakukan analisis terhadap perkembangan nilai 

perusahaan sebagai indikator reaksi investor terhadap berbagai faktor eksternal maupun kebijakan perusahaan. 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV). Berdasarkan data yang 

telah dianalisis, rata-rata PBV perusahaan sektor energi selama periode 2020–2024 menunjukkan pergerakan yang 

signifikan seperti yang ditunjukkan pada Gambar di bawah ini: 

https://journal.ilmudata.co.id/index.php/RIGGS
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Gambar 1. Rata-Rata Nilai Perusahaan Sektor Energi 

Sumber: Data diolah sendiri (2025) 

Berdasarkan Gambar 1, dapat dilihat bahwa rata-rata nilai perusahaan di sektor energi mengalami 

perubahan yang cukup besar. Pada tahun 2020, rasio PBV tercatat di angka 0,89 karna dampak dari pandemi 

COVID-19 yang menurunkan aktivitas produksi serta permintaan energi global. Selang setahun pada tahun 2021, 

terjadi lonjakan drastis hingga mencapai 1,93 sejalan dengan pemulihan ekonomi global dan naiknya harga 

komoditas energi [7]. Namun, pada tahun 2022 dan 2023, angka PBV kembali turun menjadi 1,13 dan 1,03. 

Penurunan ini dipengaruhi oleh fluktuasi harga energi dan konflik Rusia–Ukraina yang mengganggu kestabilan 

pasar internasional [8]. Di tahun 2024, tingkat PBV menunjukkan peningkatan yang signifikan hingga mencapai 

2,74, hal ini mencerminkan kembali pulihnya kepercayaan investor terhadap dasar fundamental sektor energi [9]. 

Fluktuasi ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan sektor energi sangat sensitif terhadap dinamika 

eksternal dan sentimen pasar. Pergerakan nilai perusahaan juga terlihat dalam perubahan harga saham beberapa 

perusahaan besar di Bursa Efek Indonesia. Saham PT Medco Energi Internasional Tbk mengalami penurunan 

signifikan pada awal pandemi karena anjloknya harga minyak global. PT RMK Energy Tbk merasakan dampak 

negatif pada harga sahamnya setelah dikenakan sanksi terkait tuduhan pencemaran lingkungan [10]. Di sisi lain, 

PT Bukit Asam Tbk mengalami penurunan harga saham yang dipicu oleh penurunan laba bersih mencapai 51% 

pada tahun 2023 dan juga isu-isu lingkungan terkait operasionalnya [11]. Fenomena ini menegaskan bahwa nilai 

perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja finansial, tetapi juga oleh faktor eksternal seperti harga 

komoditas, kebijakan pemerintah, risiko geopolitik, serta faktor non-finansial seperti tanggung jawab lingkungan 

dan citra perusahaan.  

Beberapa elemen yang dianggap memengaruhi nilai perusahaan di industri energi termasuk 

pengungkapan emisi karbon, agresivitas pajak, capital intensity, dan leverage. Pengungkapan emisi karbon 

menunjukkan seberapa transparan perusahaan dalam menghadapi masalah  lingkungan, yang dapat meningkatkan 

kepercayaan dari pihak investor [12], Penelitian [13] dan [14] telah menunjukkan pengaruh yang signifikan, 

sementara [15] menemukan hasil berbeda. Faktor kedua, Agresivitas pajak berkaitan dengan strategi efisiensi 

pajak yang berpotensi meningkatkan laba, namun juga mengandung risiko reputasi [16]. Ketiga, Capital intensity 

menunjukkan tingkat investasi perusahaan pada aset tetap yang berperan dalam kapasitas produksi dan efisiensi 

operasional [17]. Dan faktor terakhir yaitu, leverage, dimana leverage mencerminkan kebijakan pendanaan 

perusahaan yang dapat meningkatkan profitabilitas tetapi juga menambah risiko finansial  [18]. 

Dengan mempertimbangkan perubahan nilai perusahaan di industri energi serta variasi temuan dari studi 

sebelumnya, penelitian ini bertujuan untuk meneliti dampak dari pengungkapan emisi karbon, agresivitas pajak, 

capital intensity, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020–2024. Diharapkan penelitian ini dapat memberikan wawasan yang lebih 

mendalam mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan di sektor energi yang sangat dipengaruhi 

oleh dinamika global dan masalah keberlanjutan. 

2. Landasan Teori 

Teori Sinyal 

Teori sinyal yang dikemukakan oleh Spence (1973) dalam [19] menjelaskan bahwa manajemen sebagai pihak 

yang memiliki informasi lebih banyak (insider) akan memberikan sinyal kepada pihak luar untuk mengurangi 

ketidakmerataan informasi. Informasi yang diberikan melalui laporan keuangan serta pengungkapan non-

keuangan menjadi dasar untuk penilaian oleh investor [20]. Investor biasanya lebih responsif terhadap informasi 
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negatif dibandingkan dengan informasi positif [21]. Oleh karena itu, perusahaan berusaha untuk menyampaikan 

sinyal yang berkualitas tinggi guna membentuk persepsi pasar [22]. Dalam penelitian ini, pengungkapan emisi 

karbon, agresivitas pajak, capital intensity, dan leverage dipandang sebagai sinyal yang dapat memengaruhi nilai 

perusahaan. 

Teori Legitimasi 

Teori legitimasi yang diusulkan oleh (Dowling & Pfeffer, 1975) menyatakan bahwa perusahaan perlu 

melakukan kegiatan yang sesuai dengan norma dan nilai sosial agar memperoleh penerimaan dari masyarakat [23]. 

Pengungkapan sosial dan lingkungan menjadi cara untuk mempertahankan legitimasi [24]. Keterbukaan mengenai 

emisi karbon meningkatkan citra perusahaan dan kepercayaan dari investor. Legitimasi yang kuat berperan dalam 

peningkatan nilai perusahaan [25]. 

Teori Trade-Off 

Trade-off theory oleh Kraus dan Litzenberger (1973) menjelaskan bahwa perusahaan menentukan struktur 

modal yang ideal dengan menyeimbangkan keuntungan dari tax shield dan risiko kebangkrutan [26]. Leverage 

yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan [18], namun penggunaan utang yang terlalu tinggi dapat 

menambah risiko finansial dan mengurangi kepercayaan investor. Maka, keputusan tentang pendanaan harus 

mempertimbangkan keseimbangan antara keuntungan dan risiko tersebut. 

Nilai Perusahaan 

Nilai suatu perusahaan menunjukkan bagaimana investor dan pasar melihat kinerja serta potensi yang dimiliki 

oleh perusahaan tersebut. Penilaian ini biasanya terlihat pada harga saham, di mana kenaikan harga saham 

menandakan peningkatan nilai perusahaan [27]. Menurut [28], harga pasar saham yang terbentuk dari transaksi di 

pasar mencerminkan nilai riil aset perusahaan. Peluang investasi yang baik juga dapat memberikan sinyal positif 

terhadap pertumbuhan perusahaan dan mendorong peningkatan nilai perusahaan [29]. Nilai perusahaan yang tinggi 

menunjukkan adanya kepercayaan dari para investor terhadap prospek dan kestabilan perusahaan. Situasi ini 

berkontribusi pada peningkatan kesejahteraan pemegang saham melalui capital gain dan dividen [30], serta 

memperkuat kepercayaan kreditur dalam memberikan pinjaman [31]. Selain dipengaruhi oleh pandangan pasar, 

nilai perusahaan juga diukur oleh kemampuan manajemen dalam mengelola investasi, menjaga efisiensi, dan 

menerapkan tata kelola yang baik  [32]. Keterbukaan dan reputasi perusahaan juga memainkan peran dalam 

menciptakan penilaian yang positif di mata investor [33]. Oleh karena itu, nilai perusahaan berfungsi sebagai 

indikator penting yang mencerminkan prospek pertumbuhan dan menjadi dasar untuk pengambilan keputusan 

dalam investasi [34]. 

Pengungkapan Emisi Karbon 

Emisi karbon adalah pelepasan gas yang berbasis karbon ke udara, yang menjadi salah satu pemicu utama 

perubahan iklim. Pengungkapan emisi karbon adalah bentuk pelaporan perusahaan mengenai jumlah gas rumah 

kaca yang dihasilkan dari aktivitas operasionalnya serta upaya pengendalian yang dilakukan. Informasi ini 

disampaikan sebagai bentuk transparansi dan tanggung jawab lingkungan kepada masyarakat dan investor [35]. 

Menurut [36], pengungkapan tersebut mencerminkan komitmen perusahaan dalam menangani isu lingkungan 

sekaligus menjadi sinyal positif bagi pemangku kepentingan. Umumnya, pengungkapan emisi karbon dilakukan 

secara sukarela dan mencakup total emisi, target penurunan, serta strategi mitigasi yang diterapkan perusahaan 

[37]. Transparansi ini dinilai mampu meningkatkan reputasi dan menarik respons positif dari investor karena 

perusahaan dianggap memiliki kepedulian lingkungan dan tata kelola yang baik [38]. Selain itu, keterbukaan dalam 

pelaporan emisi juga dapat memperkuat daya saing perusahaan dalam memperoleh pendanaan, khususnya dari 

investor yang menerapkan prinsip investasi berkelanjutan [39]. 

Agresivitas Pajak 

Agresivitas pajak adalah upaya perusahaan menekan beban pajak melalui pemanfaatan ketentuan perpajakan 

secara legal, baik melalui tax avoidance maupun perencanaan pajak yang lebih agresif [40]. Pajak dipandang 

sebagai beban yang dapat mengurangi laba bersih, sehingga perusahaan berusaha melakukan efisiensi untuk 

menjaga kinerja dan daya tarik di mata investor [41]. Perusahaan dengan sumber daya yang besar cenderung lebih 

mampu melakukan perencanaan pajak secara optimal [42]. Dorongan ini muncul karena keinginan meningkatkan 

efisiensi serta memanfaatkan celah regulasi yang sah [43]. Agresivitas pajak umumnya diukur dengan Effective 

Tax Rate (ETR), yaitu perbandingan beban pajak terhadap laba sebelum pajak. Semakin rendah ETR, semakin 

tinggi tingkat agresivitas pajak perusahaan [44]. 
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Capital Intensity 

Capital intensity menunjukkan seberapa besar perusahaan mengalokasikan dananya pada aset tetap untuk 

mendukung kegiatan operasional jangka panjang [45]. Semakin besar proporsi aset tetap seperti mesin, bangunan, 

dan peralatan produksi, semakin tinggi tingkat capital intensity perusahaan. Hal ini mencerminkan struktur 

investasi jangka panjang yang bertujuan meningkatkan efisiensi dan daya saing [46]. Dalam kaitannya dengan 

nilai perusahaan, capital intensity dapat menjadi sinyal positif karena menunjukkan komitmen investasi dan 

kapasitas produksi yang kuat [47] dan [48]. Investor sering memandang kepemilikan aset tetap sebagai indikator 

stabilitas dan prospek pertumbuhan [49]. Namun, tingkat capital intensity yang terlalu tinggi juga berisiko 

menekan profitabilitas akibat beban penyusutan dan tingginya biaya tetap. Oleh karena itu, pengaruhnya terhadap 

nilai perusahaan bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efisien [50]. 

Leverage 

Leverage menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan utang sebagai sumber pendanaan dalam 

membiayai aset dan operasionalnya [18]. Penggunaan utang dapat membantu perusahaan memperbesar kapasitas 

usaha dan mendukung ekspansi. Selama berada pada tingkat yang optimal, leverage berpotensi meningkatkan 

keuntungan pemegang saham. Namun, jika berlebihan, leverage dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan 

menurunkan fleksibilitas keuangan [51]. Leverage juga mencerminkan tingkat solvabilitas serta keputusan 

manajerial dalam menentukan struktur modal yang seimbang antara risiko dan imbal hasil [52] dan [53]. Dalam 

penelitian, leverage umumnya diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), yang menunjukkan proporsi utang 

terhadap total aset perusahaan. 

3. Metode Penelitian 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk menginvestugasi dampak dari pengungkapan emisi karbon, agresivitas 

pajak, capital intensity, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bersifat deskriptif kausal karena 

menggambarkan hubungan antarvariabel sekaligus menguji pengaruh sebab-akibat antara variabel independen dan 

nilai perusahaan. Pendekatan yang digunakan adalah kuantitatif, yaitu penelitian berbasis data numerik yang 

dianalisis secara statistik [54].  Populasi penelitian meliputi perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Populasi merupakan wilayah generalisasi dengan karakteristik tertentu yang 

ditetapkan peneliti [55]. Sampel ditentukan menggunakan purposive sampling berdasarkan kriteria relevan dengan 

tujuan penelitian [56], yaitu perusahaan yang terdaftar secara konsisten dan mempublikasikan laporan tahunan 

serta laporan keuangan selama periode pengamatan. Data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan 

keuangan dan annual report yang diperoleh melalui teknik dokumentasi, metode yang umum digunakan dalam 

penelitian kuantitatif [57]. Selanjutnya, data dianalisis menggunakan SPSS untuk menguji hipotesis dan 

mengetahui pengaruh masing-masing variabel terhadap nilai perusahaan. Sebagai penjelasan lebih lanjut, berikut 

disajikan tabel operasional variabel yang memuat indikator, dan cara pengukuran setiap variabel penelitian. 

Tabel 1. Operasional Variabel 

Variabel Indikator Skala Sumber Data 

Variabel Dependen 

Nilai Perusahaan (Y) 

[58] 
PBV =

Harga per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
 Rasio Laporan Keuangan 

Variabel Independen 

Pengungkapan Emisi 

Karbon (X1) [59] 
CED =  

Total item pengungkapkan

Total item  (18)
X 100% 

Variabel 

dummy 

Laporan Tahunan dan 

Laporan Keberlanjutan 

Agresivitas Pajak 

(X2) [45] 
ETR =

Total Beban Pajak Penghasilan

Laba Sebelum Pajak
 Rasio Laporan Keuangan 

Capital Intensity (X3) 

[45] 
CI =  

Total Asset Tetap

Total Asset
 Rasio Laporan Keuangan 

Leverage (X4) [60] DAR =  
Total Hutang

Total Asset
 Rasio Laporan Keuangan 

Sumber: Data Diolah (2025) 
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4. Hasil dan Pembahasan 

Hasil Penelitian 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Menurut (Amelia & Meidiyustiani, 2024) Metode regresi linier berganda digunakan untuk menganalisis 

hubungan antara satu variabel dependen dengan beberapa variabel independen sekaligus. Analisis regresi linear 

berganda digunakan untuk menguji pengaruh pengungkapan emisi karbon, agresivitas pajak, capital intensity, dan 

leverage terhadap nilai perusahaan. 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Sumber: Hasil Output SPSS versi 22.0 

Berdasarkan hasil regresi linearberganda diperoleh persamaan: 

Nilai Perusahaan = 0,287 – 0,117 Pengungkapan Emisi Karbon + 0,128 Agresivitas Pajak – 0,081 Capital Intensity 

– 0,014 Leverage + e. 

Konstanta sebesar 0,287 menunjukkan bahwa ketika seluruh variabel independen bernilai nol, nilai 

perusahaan berada pada angka tersebut. Koefisien negatif pada pengungkapan emisi karbon (-0,117), capital 

intensity (-0,081), dan leverage (-0,014) mengindikasikan bahwa peningkatan ketiga variabel tersebut cenderung 

menurunkan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pasar merespons faktor lingkungan, struktur aset, dan 

penggunaan utang dengan kehati-hatian tertentu. Sebaliknya, agresivitas pajak memiliki koefisien positif sebesar 

0,128, yang berarti peningkatannya berkorelasi dengan kenaikan nilai perusahaan, kemungkinan karena 

dipersepsikan sebagai upaya efisiensi yang meningkatkan laba bersih. Secara umum, arah koefisien menunjukkan 

bahwa tidak semua kebijakan perusahaan direspons positif oleh pasar. 

Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

Menurut (Ignacia & Gunawan, 2024) Koefisien determinasi mengukur sejauh mana suatu model mampu 

menjelaskan variasi yang terjadi pada variabel dependen, dengan nilai yang berada pada rentang 0 hingga 1.  

Tabel 3. Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R2) 

Sumber: Hasil Output SPSS versi 22.0 

Berdasarkan hasil analisis, nilai Adjusted R Square sebesar 0,051 menunjukkan bahwa 5,1% variasi nilai 

perusahaan dapat dijelaskan oleh pengungkapan emisi karbon, agresivitas pajak, capital intensity, dan leverage. 

Sisanya sebesar 94,9% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Sejumlah penelitian terdahulu 

mengidentifikasi variabel lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti profitabilitas [61], kebijakan 

dividen [62], struktur modal [63], perencanaan pajak [64], green accounting [65], serta keputusan investasi [66]. 

Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Menurut (Mauliddin & Subardjo, 2022) Uji Kelayakan Model (Uji F) bertujuan untuk menilai apakah 

variabel independen yang digunakan dalam model memiliki pengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. 

Uji F dilakukan dengan membandingkan nilai p-value dengan level signifikansi 0,05 atau dengan membandingkan 

nilai F hitung dengan F tabel. 
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Tabel 4. Hasil Uji F 

Sumber: Hasil Output SPSS versi 22.0 

Berdasarkan hasil uji F, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,006 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga 

secara simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Ftabel dihitung 

dengan rumus F(4; 196) dan diperoleh sebesar 2,42. Karena Fhitung sebesar 3,687 lebih besar dari Ftabel (3,687 

> 2,42) serta tingkat signifikansi 0,006 < 0,05, maka Ha diterima. Dengan demikian, model regresi dinyatakan 

layak dan dapat digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap nilai perusahaan. 

Uji Parsial (Uji T) 

Menurut (Arum et al., 2024), Uji koefisien regresi parsial (uji t) digunakan untuk menilai sejauh mana 

masing-masing variabel independen berpengaruh secara individual terhadap variabel dependen. Melalui uji ini, 

dapat diketahui apakah suatu variabel bebas memiliki pengaruh yang signifikan atau tidak ketika diuji secara 

terpisah dari variabel lainnya. 

Tabel 5. Hasil Uji T 

Sumber: Hasil Output SPSS versi 22.0 

Dengan jumlah sampel (N) sebesar 201 dan derajat kebebasan (df = n-k-1 = 196), diperoleh nilai ttabel 

sebesar 1,972 pada tingkat signifikansi 0,05. 

Hasil uji t menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon memiliki thitung sebesar -1,697 dengan nilai 

signifikansi 0,091 (>0,05), sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Agresivitas pajak memiliki 

thitung 2,199 dengan signifikansi 0,029 (<0,05), yang berarti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Capital intensity menunjukkan thitung -2,608 dengan signifikansi 0,010 (<0,05), sehingga 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, leverage memiliki thitung -0,550 dengan 

signifikansi 0,583 (>0,05), yang menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara 

parsial, hanya agresivitas pajak dan capital intensity yang terbukti berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan pengungkapan emisi karbon dan leverage tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. 

Pembahasan 

Pengaruh Pengungkapan Emisi Karbon terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan emisi karbon tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan sektor energi periode 2020–2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa keterbukaan informasi 

terkait emisi belum menjadi faktor utama dalam pertimbangan investasi. Meskipun pengungkapan tersebut 

mencerminkan komitmen terhadap isu keberlanjutan, investor di sektor energi masih lebih berfokus pada indikator 

keuangan seperti profitabilitas, arus kas, dan prospek harga komoditas yang berdampak langsung pada kinerja 

perusahaan. Dari perspektif teori sinyal, informasi emisi karbon belum dipersepsikan sebagai sinyal ekonomi yang 

kuat karena praktik pengungkapan di sektor energi cenderung sudah menjadi standar umum, sehingga tidak lagi 

memberikan keunggulan kompetitif yang membedakan perusahaan. Sementara itu, berdasarkan teori legitimasi, 

pengungkapan lebih dipandang sebagai bentuk kepatuhan terhadap regulasi dan upaya menjaga reputasi 

perusahaan di tengah tekanan isu lingkungan, bukan sebagai strategi yang secara langsung meningkatkan nilai 

pasar. Selain itu, kemungkinan kualitas dan kedalaman pengungkapan yang masih bersifat umum juga dapat 
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menyebabkan pasar belum merespons secara signifikan. Dengan demikian, informasi emisi karbon belum 

sepenuhnya terintegrasi dalam mekanisme penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 

[67], namun berbeda dengan temuan [68] yang menunjukkan adanya pengaruh signifikan. 

Pengaruh Agresivitas Pajak terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa agresivitas pajak berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi tingkat agresivitas pajak—yang tercermin dari semakin rendahnya 

Effective Tax Rate (ETR)—semakin besar laba setelah pajak yang diperoleh, sehingga meningkatkan kinerja 

keuangan dan penilaian pasar terhadap perusahaan. Investor tampaknya memandang pengelolaan pajak sebagai 

bentuk efisiensi yang dapat memperkuat profitabilitas dan meningkatkan potensi dividen. Dalam perspektif teori 

sinyal, kemampuan menekan beban pajak dipersepsikan sebagai indikator kompetensi manajemen dalam 

mengoptimalkan sumber daya perusahaan. Selama dilakukan dalam batas ketentuan yang berlaku, strategi ini 

dinilai memberikan nilai tambah. Temuan ini sejalan dengan [40], namun berbeda dengan hasil penelitian [69] 

yang menyatakan bahwa agresivitas pajak tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Capital Intensity terhadap Nilai Perusahaan 

Capital intensity berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa semakin besar proporsi dana yang dialokasikan pada aset tetap, semakin rendah penilaian pasar terhadap 

perusahaan. Tingginya capital intensity mencerminkan besarnya dana yang terikat pada aset berwujud yang kurang 

likuid serta menimbulkan beban penyusutan dan biaya pemeliharaan yang tinggi, sehingga dapat menekan 

profitabilitas. Selain itu, investasi aset tetap yang besar berpotensi meningkatkan risiko idle capacity dan 

menurunkan fleksibilitas perusahaan dalam menyesuaikan diri terhadap perubahan kondisi pasar. Investor 

cenderung memandang kondisi ini sebagai peningkatan risiko operasional dan pembatasan ruang gerak keuangan, 

sehingga berdampak negatif pada nilai perusahaan. Dalam perspektif teori sinyal, capital intensity yang tinggi 

dapat diartikan sebagai sinyal tingginya risiko dan potensi inefisiensi apabila tidak diimbangi dengan produktivitas 

aset yang optimal. Hasil ini sejalan dengan penelitian [70], namun berbeda dengan [71] yang menyatakan bahwa 

capital intensity tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, tinggi rendahnya penggunaan 

utang belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan sektor energi. Meskipun secara 

teoritis leverage dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak (tax shield), pasar tampaknya lebih 

fokus pada indikator lain seperti profitabilitas, arus kas, dan prospek pertumbuhan. Selain itu, tingkat utang yang 

relatif stabil dan masih dalam batas wajar dapat membuat investor menilai struktur modal perusahaan berada pada 

kondisi yang terkendali. Dalam perspektif teori sinyal, leverage belum memberikan informasi yang cukup kuat 

untuk mencerminkan peningkatan kinerja maupun risiko yang berarti. Sementara berdasarkan teori trade-off, 

selama perusahaan mampu menjaga keseimbangan antara manfaat dan risiko utang, penggunaan leverage 

dianggap sebagai kebijakan yang normal sehingga tidak menimbulkan respons pasar yang signifikan. Hasil ini 

sejalan dengan [72], namun berbeda dengan [73] yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

4.  Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh pengungkapan emisi karbon, agresivitas pajak, capital 

intensity, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada 46 perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024. Penelitian menggunakan data sekunder dengan teknik purposive sampling dan 

dianalisis menggunakan SPSS versi 22.0. Berdasarkan hasil pengujian, pengungkapan emisi karbon dan leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, agresivitas pajak berpengaruh positif 

signifikan, sedangkan capital intensity berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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