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ABSTRACT

This study examines the economic consequences of environmental controversies and evaluates whether
environmental expenditure moderates their effects on firm value and the cost of capital. Using a sample of
539 observed units from Indonesia over the period 2016-2025, this study analyzes the relationship between
environmental controversies, environmental expenditure, firm value, and financing costs. The findings show
that environmental controversies correspond to lower firm value and higher financing costs, indicating that
capital-market participants incorporate environmental incidents into their assessments of corporate risk and
future prospects. Contrary to the expected mitigating role, environmental expenditure does not reduce these
adverse effects. Higher environmental expenditure corresponds to lower Tobin’s Q and a higher cost of
capital, while its interaction with environmental controversies further intensifies these relationships.
Additional analysis reveals that this moderating effect is concentrated among firms with relatively strong
environmental performance. These results suggest that the market evaluates environmental spending not only
by its magnitude but also by the context in which it occurs and the credibility of firms’ environmental
conduct.
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APAKAH PENGELUARAN LINGKUNGAN MENGUBAH
KONSEKUENSI PASAR DARI KONTROVERSI LINGKUNGAN?

ABSTRAK

Penelitian ini mengkaji konsekuensi ekonomi dari kontroversi lingkungan serta mengevaluasi apakah
pengeluaran lingkungan memoderasi pengaruhnya terhadap nilai perusahaan dan biaya modal. Dengan
menggunakan 539 unit observasi perusahaan di Indonesia selama periode 2016-2025, penelitian ini
menganalisis hubungan antara kontroversi lingkungan, pengeluaran lingkungan, nilai perusahaan, dan biaya
pendanaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kontroversi lingkungan berkaitan dengan nilai perusahaan
yang lebih rendah dan biaya pendanaan yang lebih tinggi, yang mengindikasikan bahwa pelaku pasar modal
mempertimbangkan insiden lingkungan dalam menilai risiko dan prospek perusahaan. Berbeda dari
ekspektasi mengenai peran mitigasi, pengeluaran lingkungan tidak mengurangi dampak negatif tersebut.
Pengeluaran lingkungan yang lebih tinggi berkaitan dengan Tobin’s Q yang lebih rendah dan biaya modal
yang lebih tinggi, sedangkan interaksinya dengan kontroversi lingkungan semakin memperkuat hubungan
tersebut. Analisis tambahan menunjukkan bahwa efek moderasi ini terutama terjadi pada perusahaan dengan
kinerja lingkungan yang relatif tinggi. Temuan ini menunjukkan bahwa pasar menilai pengeluaran
lingkungan tidak hanya berdasarkan besarnya alokasi dana, tetapi juga berdasarkan konteks pengeluaran
tersebut dan kredibilitas praktik lingkungan perusahaan.

Kata kunci: Kontroversi Lingkungan, Pengeluaran Lingkungan, Nilai Perubahaan, Biaya Modal
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PENDAHULUAN

Isu lingkungan telah menjadi perhatian yang semakin penting bagi pelaku pasar modal (Shaukat
& Trojanowski, 2026). Meningkatnya perhatian terhadap lingkungan mendorong investor untuk
mempertimbangkan kinerja lingkungan perusahaan dan paparannya terhadap risiko lingkungan dalam
pengambilan keputusan investasi. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa perhatian terhadap
lingkungan yang tercermin dalam kinerja lingkungan memiliki implikasi penting terhadap kinerja
keuangan (Orazalin et al., 2026), imbal hasil saham (Wang et al., 2026), nilai perusahaan (Wu et al.,
2026), risiko (Jitmaneeroj & Tonghui, 2026), dan biaya pendanaan (Zhou et al., 2026). Meskipun
kinerja lingkungan mencerminkan kualitas praktik lingkungan perusahaan secara lebih luas,
kontroversi lingkungan mengungkapkan informasi negatif mengenai perilaku lingkungan perusahaan
dan paparan risikonya. Kontroversi tersebut dapat timbul akibat pencemaran, emisi berlebihan,
kerusakan ekologis, pelanggaran lingkungan, pengelolaan limbah yang tidak tepat, atau aktivitas lain
yang menarik perhatian publik dan regulator (Suhasmoro et al., 2026).

Kontroversi  lingkungan mengindikasikan kelemahan dalam pengelolaan lingkungan
perusahaan. Pengelolaan lingkungan yang lemah meningkatkan paparan terhadap regulasi dan
gangguan operasional, yang dapat meningkatkan Kketidakpastian atas arus kas masa depan serta
meningkatkan persepsi risiko perusahaan (Jitmaneeroj & Tonghui, 2026). Kontroversi lingkungan
menunjukkan bahwa tindakan perusahaan tidak memenuhi ekspektasi lingkungan para pemangku
kepentingan. Kondisi ini mengurangi kepercayaan pemangku kepentingan, meningkatkan tekanan
eksternal, dan merusak reputasi. Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa perusahaan harus
merespons kepentingan dan ekspektasi pemangku kepentingan utama untuk mempertahankan
dukungan serta akses terhadap sumber daya penting (Lohia & Maji, 2026). Oleh karena itu,
kontroversi lingkungan yang mengganggu hubungan dengan pemangku kepentingan dapat
menimbulkan konsekuensi ekonomi yang merugikan, termasuk penurunan nilai perusahaan dan
peningkatan biaya modal (Gong & Wang, 2026).

Penelitian terdahulu mendokumentasikan temuan yang beragam mengenai konsekuensi
kontroversi lingkungan. Di satu sisi, beberapa penelitian menemukan dampak negatif dari kontroversi
lingkungan. La Rosa & Bernini (2022) menemukan bahwa kontroversi lingkungan meningkatkan
biaya ekuitas pada perusahaan tercatat di Eropa, yang menunjukkan bahwa investor menuntut tingkat
imbal hasil yang lebih tinggi ketika perusahaan menghadapi risiko terkait kontroversi. Cosma et al.
(2025) juga menunjukkan bahwa paparan terhadap kontroversi lingkungan meningkatkan risiko gagal
bayar perusahaan. Lemma et al. (2025) menemukan bahwa perusahaan yang terlibat dalam
kontroversi lingkungan menghadapi biaya audit yang lebih tinggi, yang menunjukkan bahwa auditor
juga memandang kontroversi tersebut sebagai sumber tambahan risiko bisnis dan risiko perikatan.
Dari perspektif valuasi pasar, Zhang et al. (2026) selanjutnya melaporkan bahwa kontroversi ESG
menurunkan nilai perusahaan. Yang & Jiang (2024) juga menunjukkan bahwa kontroversi CSR
menurunkan nilai pasar perusahaan di mata pelanggan. Secara lebih spesifik, mereka menemukan
bahwa kontroversi lingkungan menimbulkan efek limpahan negatif yang lebih kuat dibandingkan
kontroversi sosial.

Di sisi lain, beberapa penelitian empiris menunjukkan bahwa kontroversi lingkungan tidak
selalu menyebabkan biaya pendanaan yang lebih tinggi atau valuasi pasar yang lebih rendah. Horobet
et al. (2025) menemukan bahwa perusahaan yang terlibat dalam kontroversi keberlanjutan mengalami
biaya pendanaan ekuitas yang lebih rendah. Hasil tersebut menunjukkan bahwa investor tetap
memberikan bobot yang besar pada prospek pertumbuhan perusahaan meskipun terdapat persoalan
etika dan keberlanjutan. Selain itu, Guedes et al. (2026) mendokumentasikan bahwa risiko bisnis
merespons kontroversi lingkungan secara nonlinier. Hal ini menunjukkan bahwa konsekuensi
keuangan dari paparan kontroversi berbeda pada tingkat keparahan yang berbeda. Temuan-temuan
tersebut menunjukkan bahwa respons pasar modal terhadap kontroversi lingkungan tidak seragam dan
dapat bergantung pada bagaimana investor menginterpretasikan implikasi ekonomi dari kontroversi
tersebut.
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Respons yang spesifik pada masing-masing perusahaan dapat membentuk cara pelaku pasar
modal menginterpretasikan peristiwa lingkungan yang merugikan. Penelitian terdahulu menunjukkan
bahwa kinerja lingkungan yang lebih kuat dapat meningkatkan ketahanan perusahaan dan mengurangi
dampak negatif kontroversi (Cosma et al., 2025; Lemma et al., 2025; Marsat et al., 2022). Marsat et
al. (2022) menemukan bahwa perusahaan dengan kinerja lingkungan sebelumnya yang lebih kuat
pulih lebih cepat setelah mengalami kontroversi lingkungan, sedangkan La Rosa & Bernini (2022)
menunjukkan bahwa kinerja lingkungan yang lebih kuat mengurangi kenaikan biaya ekuitas yang
berkaitan dengan paparan kontroversi. Lemma et al. (2025) juga melaporkan bahwa kinerja
lingkungan sebelumnya memperlemah hubungan positif antara kontroversi lingkungan dan biaya
audit. Temuan-temuan ini menunjukkan bahwa karakteristik lingkungan perusahaan dapat mengubah
konsekuensi keuangan dari kontroversi lingkungan.

Kinerja lingkungan mencerminkan hasil dari inisiatif lingkungan perusahaan, sedangkan
pengeluaran lingkungan merepresentasikan komitmen finansial yang mendasari upaya tersebut.
Pengeluaran lingkungan mencakup pengeluaran perusahaan untuk pengendalian pencemaran,
remediasi lingkungan, kompensasi atas kerusakan ekologis, dan teknologi yang lebih bersih
(Postnikova et al., 2026). Pengeluaran ini menunjukkan sejauh mana perusahaan melakukan tindakan
nyata untuk menangani dampak lingkungan yang timbul dari aktivitas bisnisnya (Salehi et al., 2026).
Perusahaan dapat menggunakan pengeluaran tersebut untuk mengurangi tekanan regulasi,
memperbaiki proses operasional, dan menangani potensi liabilitas lingkungan. Dengan demikian,
pengeluaran lingkungan memberikan bukti yang dapat diamati oleh pemangku kepentingan mengenai
komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab lingkungan (Gyamfi et al., 2026).

Pengeluaran lingkungan menyampaikan sinyal yang berbeda kepada pelaku pasar modal.
Pengeluaran yang lebih tinggi dapat menunjukkan komitmen yang sungguh-sungguh terhadap
perbaikan lingkungan dan upaya yang lebih kuat untuk mengendalikan risiko lingkungan. Pada saat
yang sama, pengeluaran yang besar juga dapat mencerminkan kebutuhan remediasi yang mahal atau
tingkat keparahan masalah lingkungan yang mendasarinya (Mehta et al., 2026). Oleh karena itu,
pengeluaran lingkungan dapat diinterpretasikan sebagai investasi lingkungan yang kredibel (Gong &
Wang, 2026) atau sebagai bukti adanya beban keuangan yang lebih besar terkait paparan lingkungan
(Postnikova et al., 2026; Xu et al., 2026).

Interpretasi yang saling bersaing tersebut menjadikan pengeluaran lingkungan sangat relevan
dalam konteks kontroversi lingkungan. Ketika kontroversi terjadi, perusahaan yang meningkatkan
pengeluaran lingkungan menunjukkan tindakan korektif yang nyata (Gyamfi et al., 2026).
Pengeluaran tersebut dapat mengurangi kekhawatiran mengenai liabilitas masa depan dan
memperkuat kepercayaan pasar terhadap pengelolaan lingkungan perusahaan. Namun, ketika investor
menginterpretasikan pengeluaran tersebut sebagai konsekuensi dari kerusakan lingkungan yang parah
atau kewajiban lingkungan yang belum terselesaikan (Mehta et al., 2026), pengeluaran yang sama
justru dapat memperkuat, bukan mengurangi, persepsi negatif pasar. Oleh karena itu, masih belum
jelas apakah pengeluaran lingkungan memitigasi atau justru memperkuat dampak kontroversi
lingkungan terhadap biaya modal dan nilai perusahaan.

Sejalan dengan hal tersebut, penelitian ini menguji pengeluaran lingkungan sebagai faktor
moderasi dalam hubungan antara kontroversi lingkungan dan dua luaran pasar modal, yaitu nilai
perusahaan dan biaya modal. Penelitian ini menggunakan data panel tingkat perusahaan dan
mengestimasi model regresi yang mencakup kontroversi lingkungan, pengeluaran lingkungan,
interaksi keduanya, serta variabel kontrol yang relevan. Nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin’s
Q, sedangkan biaya modal merepresentasikan biaya pendanaan yang ditanggung perusahaan. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kontroversi lingkungan berkaitan dengan nilai perusahaan yang lebih
rendah dan biaya pendanaan yang lebih tinggi. Namun, pengeluaran lingkungan tidak memperlemah
dampak negatif tersebut. Sebaliknya, pengeluaran lingkungan yang lebih besar memperkuat pengaruh
negatif kontroversi lingkungan terhadap nilai perusahaan dan pengaruh positifnya terhadap biaya
modal. Temuan ini menunjukkan bahwa ketika terdapat kontroversi lingkungan, pengeluaran
lingkungan yang lebih tinggi tidak selalu dipersepsikan sebagai respons yang bersifat protektif.

Jurnal of Applied Business and Banking (JABB) Vol 7 No 2 Tahun 2026

66



Jurnal of Applied Business and Banking (JABB) Vol 7 No 2 November 2026
E-ISSN 2723-634X P-ISSN 2775-622X
JI. KH. Ahmad Dahlan No.1, Pagesangan, Kec. Mataram, Kota Mataram, Nusa Tenggara Barat

Penelitian ini memberikan tiga kontribusi terhadap literatur. Pertama, penelitian ini menguji
konsekuensi kontroversi lingkungan melalui saluran valuasi dan pendanaan dalam satu kerangka yang
sama. Kedua, penelitian ini membedakan pengeluaran lingkungan dari kinerja lingkungan dengan
berfokus pada alokasi sumber daya aktual, bukan pada hasil lingkungan. Ketiga, penelitian ini
memberikan bukti bahwa pengeluaran lingkungan dapat memperkuat, bukan memitigasi, konsekuensi
negatif kontroversi lingkungan terhadap pasar modal.

TINJAUAN PUSTAKA
Kerangka Teoritis

Penelitian ini menggunakan teori sinyal dan teori pemangku kepentingan untuk menjelaskan
bagaimana kontroversi lingkungan dan pengeluaran lingkungan (environmental expenditure)
memengaruhi valuasi pasar serta kondisi pendanaan perusahaan.

Teori sinyal menjelaskan bagaimana perusahaan mengomunikasikan informasi kepada pihak
eksternal ketika terdapat asimetri informasi antara manajer dan pelaku pasar (Levy & Lazarovich-
Porat, 1995). Karena investor dan kreditur tidak memiliki akses terhadap informasi internal yang sama
dengan manajer, mereka mengandalkan tindakan, pengungkapan, dan hasil perusahaan yang dapat
diamati untuk menilai kualitas perusahaan, prospek masa depan, dan risiko (Qian et al., 2026). Sinyal
menjadi lebih kredibel ketika didukung oleh tindakan yang berbiaya atau dapat diverifikasi karena
tindakan tersebut lebih sulit ditiru tanpa adanya komitmen yang sesungguhnya. Dalam konteks
lingkungan, perusahaan dapat menyampaikan informasi melalui kinerja lingkungan, pengeluaran
lingkungan, inisiatif keberlanjutan, dan aktivitas lingkungan lainnya yang dapat diamati.

Sebaliknya, teori pemangku kepentingan memandang perusahaan sebagai organisasi yang
memelihara hubungan dengan berbagai pihak yang kepentingannya dapat memengaruhi atau
dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan (Freeman, 2010; Mainardes et al., 2011). Para pemangku
kepentingan tersebut mencakup pemegang saham, kreditur, karyawan, pelanggan, regulator,
masyarakat, dan kelompok lain yang menyediakan sumber daya, legitimasi, dan dukungan bagi
keberlangsungan bisnis (Ma et al., 2026). Teori ini menekankan bahwa perusahaan perlu merespons
ekspektasi pemangku kepentingan karena kegagalan dalam menjaga hubungan tersebut dapat
menimbulkan konsekuensi ekonomi dan reputasi (Lohia & Maji, 2026).

Berdasarkan perspektif tersebut, kontroversi lingkungan dapat diinterpretasikan sebagai sinyal
yang tidak menguntungkan karena menimbulkan kekhawatiran mengenai pengelolaan risiko
lingkungan, kredibilitas, dan liabilitas masa depan perusahaan. Peristiwa tersebut juga dapat
menunjukkan bahwa tindakan perusahaan tidak memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan
sehingga mengurangi kepercayaan dan meningkatkan tekanan regulasi, reputasi, serta hukum (Ali,
2026). Konsekuensi ini dapat menurunkan ekspektasi investor terhadap arus kas masa depan dan
menurunkan nilai perusahaan (Kim et al., 2025), sementara persepsi risiko yang lebih tinggi dapat
meningkatkan tingkat imbal hasil yang disyaratkan oleh penyedia modal (Xue et al., 2026).
Pengeluaran lingkungan memberikan sinyal yang berbeda karena mencerminkan komitmen finansial
yang nyata terhadap aktivitas lingkungan (Gyamfi et al., 2026). Pengeluaran tersebut juga dapat
menunjukkan respons perusahaan terhadap perhatian pemangku kepentingan melalui dukungan
terhadap pengendalian pencemaran, remediasi, teknologi yang lebih bersih, dan inisiatif lingkungan
lainnya (Postnikova et al., 2026). Oleh karena itu, pengeluaran lingkungan dapat memengaruhi cara
pemangku kepentingan menginterpretasikan kontroversi lingkungan, yang selanjutnya memengaruhi
nilai perusahaan dan biaya pendanaan. Dengan demikian, teori sinyal menjelaskan bagaimana
informasi  lingkungan membentuk persepsi pasar, sedangkan teori pemangku kepentingan
menjelaskan bagaimana perilaku lingkungan memengaruhi hubungan dengan pihak-pihak yang
penting bagi keberlanjutan jangka panjang perusahaan.

Kontroversi Lingkungan dan Valuasi Pasar
Kontroversi lingkungan merupakan peristiwa merugikan yang timbul dari praktik lingkungan
perusahaan, termasuk pencemaran, kerusakan ekologis, pelanggaran regulasi, dan insiden lain yang
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menarik perhatian pemangku kepentingan (Faure et al., 2025). Dari perspektif teori sinyal, kontroversi
tersebut menyampaikan informasi negatif mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola
tanggung jawab lingkungan dan risiko bisnis yang terkait (Kim et al., 2025). Meskipun inisiatif
lingkungan dapat memberikan sinyal mengenai efisiensi operasional, komitmen terhadap pemangku
kepentingan, dan orientasi jangka panjang, kontroversi dapat melemahkan kredibilitas sinyal tersebut
dengan mengungkapkan ketidaksesuaian antara komitmen lingkungan perusahaan dan praktik
aktualnya (Brighi et al., 2025).

Anabtawi & Azimli (2025) menemukan bahwa kontroversi terkait ESG mengikis pengaruh
peningkatan nilai dari kinerja ESG yang kuat. Ketika kontroversi lingkungan muncul, investor
cenderung menilai kembali informasi perusahaan dengan mempertimbangkan kekhawatiran mengenai
kredibilitas, reputasi, paparan regulasi, risiko litigasi, dan potensi liabilitas lingkungan (Brighi et al.,
2025). Peristiwa tersebut dapat melemahkan kepercayaan pemangku kepentingan dan meningkatkan
ketidakpastian mengenai operasi serta arus kas masa depan perusahaan (Mendiratta et al., 2023).
Selain itu, kontroversi dapat menimbulkan konsekuensi ekonomi langsung melalui denda, biaya
remediasi, pengeluaran kepatuhan, dan biaya hukum (Rahat & Nguyen, 2024), sekaligus
menimbulkan biaya tidak langsung melalui penurunan reputasi dan melemahnya hubungan dengan
pemangku kepentingan.

Ekspektasi biaya lingkungan yang lebih tinggi dan ketidakpastian meningkatkan persepsi risiko
perusahaan (Doukas & Zhang, 2024), sehingga menurunkan ekspektasi investor terhadap arus kas
masa depan (Arcidiacono et al., 2026). Arus kas yang diharapkan lebih rendah dan risiko yang lebih
besar menurunkan nilai kini manfaat ekonomi perusahaan di masa depan, sehingga menurunkan nilai
perusahaan. Hanson & Sharpe (2025) menemukan bahwa insiden lingkungan negatif memberikan
dampak merugikan yang paling besar terhadap Tobin’s Q. Pada saat yang sama, ketidakpastian yang
lebih besar terkait arus kas masa depan dan potensi liabilitas lingkungan dapat mendorong investor
dan kreditur untuk mensyaratkan tingkat imbal hasil yang lebih tinggi sebagai kompensasi atas
tambahan paparan risiko, sehingga meningkatkan biaya modal. Beberapa penelitian sebelumnya
menemukan secara empiris bahwa kontroversi terkait praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola
meningkatkan biaya modal perusahaan (Arcidiacono et al., 2026; La Rosa & Bernini, 2022). Oleh
karena itu, paparan yang lebih besar terhadap kontroversi lingkungan diperkirakan berkaitan dengan
nilai perusahaan yang lebih rendah dan biaya modal yang lebih tinggi.

H1. Kontroversi lingkungan berhubungan negatif dengan nilai perusahaan.
H2. Kontroversi lingkungan berhubungan positif dengan biaya modal.

Kontroversi Lingkungan, Pengeluaran Lingkungan, dan Valuasi Pasar

Pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) merupakan sumber daya finansial nyata
yang dialokasikan untuk perlindungan lingkungan, pencegahan pencemaran, remediasi, efisiensi
sumber daya, dan aktivitas pengelolaan lingkungan lainnya (Gyamfi et al., 2026). Pengeluaran
tersebut mencerminkan komitmen aktual sumber daya ekonomi perusahaan untuk perlindungan
lingkungan dan penanganan persoalan lingkungan (Siedschlag & Yan, 2021). Clarkson et al. (2004)
menyatakan bahwa pasar modal mempertimbangkan belanja modal lingkungan perusahaan ketika
menilai strategi lingkungan dan prospek ekonominya. Dari perspektif teori sinyal, pengeluaran
tersebut dapat berfungsi sebagai sinyal berbiaya atas komitmen perusahaan terhadap pengelolaan
risiko lingkungan.

Pengeluaran lingkungan menjadi sangat relevan ketika perusahaan menghadapi kontroversi
lingkungan. Kontroversi perusahaan berkaitan dengan konsekuensi keuangan yang merugikan dan
ketidakpastian yang lebih besar mengenai kinerja perusahaan di masa depan (Nirino et al., 2021;
Schiemann & Tietmeyer, 2022). Secara lebih spesifik, kontroversi lingkungan terbukti meningkatkan
biaya modal, baik utang maupun ekuitas, karena investor memasukkan tambahan risiko lingkungan
yang berkaitan dengan peristiwa tersebut ke dalam tingkat imbal hasil yang mereka syaratkan
(Arcidiacono et al., 2026; Brighi et al., 2025; La Rosa & Bernini, 2022). Namun, perusahaan yang
mengalokasikan sumber daya yang besar untuk pengelolaan lingkungan menunjukkan kemampuannya
untuk mencegah, menangani, dan memitigasi risiko lingkungan. Pasar memberikan nilai yang lebih
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tinggi kepada perusahaan yang terekspos isu lingkungan ketika perusahaan tersebut menunjukkan
upaya yang lebih kuat dalam mengelola risiko lingkungan (Dal Maso et al., 2024). Pengeluaran
lingkungan yang lebih tinggi juga dapat mendukung tindakan korektif sehingga mengurangi
ketidakpastian mengenai potensi konsekuensi keuangan dari kontroversi lingkungan.

La Rosa & Bernini (2022) menunjukkan bahwa dampak negatif kontroversi lingkungan
terhadap biaya ekuitas dimitigasi oleh upaya lingkungan perusahaan yang lebih kuat. Demikian pula,
Galletta et al. (2025) menemukan bahwa pengeluaran lingkungan memoderasi secara positif
hubungan antara kontroversi lingkungan dan nilai perusahaan, dengan pengaruh yang lebih kuat pada
perusahaan yang menghadapi paparan kontroversi yang lebih besar. Dengan demikian, pengeluaran
lingkungan dapat memperkuat kredibilitas respons lingkungan perusahaan dan mengurangi persepsi
risiko lingkungan. Oleh karena itu, meskipun kontroversi lingkungan meningkatkan persepsi risiko
dan biaya pendanaan, dampak negatifnya terhadap nilai perusahaan dan kondisi pendanaan
diperkirakan menjadi lebih lemah pada perusahaan yang mengalokasikan sumber daya yang lebih
besar untuk pengelolaan lingkungan.

H3. Pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) memperlemah hubungan negatif
antara kontroversi lingkungan dan nilai perusahaan.

H4. Pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) memperlemah hubungan positif
antara kontroversi lingkungan dan biaya modal.

METODE
SAMPEL DAN DATA

Sampel penelitian terdiri atas perusahaan nonkeuangan yang tercatat di pasar modal Indonesia
selama periode observasi 2016-2025. Sampel dipilih menggunakan pendekatan pengambilan sampel
secara purposif (purposive sampling) berdasarkan kriteria yang disajikan pada Tabel 1. Setelah
menerapkan Kriteria pemilihan, dataset akhir terdiri atas 539 observasi perusahaan-tahun. Dataset
yang dihasilkan merupakan panel tidak seimbang karena jumlah observasi yang tersedia berbeda
antarperusahaan dan antartahun. Data keuangan dan lingkungan diperoleh dari basis data Thomson
Reuters.

Tabel 1. Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah Observasi
Non-financial public companies in Indonesia 824 perusahaan
Observation period: 2016-2025 10 tahun

Awal: observasi perusahaan-tahun 8.240

Dikurangi: observasi tanpa data kontroversi lingkungan (7.680)
Dikurangi: observasi dengan data tidak lengkap (21)

Sampel akhir: observasi perusahaan-tahun 539

Sumber: Data Peneliti (2026)

Pengukuran Variabel

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan dan biaya modal. Nilai
perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, yang mencerminkan valuasi pasar perusahaan relatif
terhadap basis asetnya (Lohia & Maji, 2026). Tobin’s Q dihitung sebagai nilai pasar ekuitas ditambah
nilai buku liabilitas, kemudian dibagi dengan total aset. Variabel dependen kedua adalah biaya modal,
yang merepresentasikan tingkat imbal hasil yang disyaratkan oleh penyedia modal sebagai
kompensasi atas risiko perusahaan (Horobet et al., 2025; Suhasmoro et al., 2026). Biaya modal diukur
menggunakan biaya modal rata-rata tertimbang (weighted average cost of capital/WACC), yang
mencerminkan rata-rata biaya pendanaan yang ditanggung perusahaan dari berbagai sumber
modalnya. Setiap sumber pendanaan, termasuk ekuitas, saham preferen, dan utang, diberi bobot sesuai
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proporsinya dalam struktur modal perusahaan. Nilai WACC diperoleh langsung dari basis data
Thomson Reuters.

Variabel independen dalam penelitian ini adalah kontroversi lingkungan. Skornya diperoleh
dari basis data Thomson Reuters. Dalam pengukuran asli Thomson Reuters, skor yang lebih tinggi
menunjukkan kontroversi lingkungan yang lebih sedikit. Untuk menyelaraskan arah pengukuran
dengan interpretasi konseptual atas paparan kontroversi, skor asli dikalikan dengan —1. Dengan
demikian, nilai hasil transformasi yang lebih tinggi merepresentasikan paparan yang lebih besar
terhadap kontroversi lingkungan.

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah pengeluaran lingkungan (environmental
expenditure). Mengikuti Gyamfi et al. (2026), penelitian ini mengukur logaritma pengeluaran
lingkungan yang diperoleh dari basis data Thomson Reuters. Pengeluaran lingkungan
merepresentasikan jumlah total pengeluaran yang dialokasikan untuk perlindungan lingkungan dan
aktivitas yang bertujuan mencegah, mengurangi, atau mengendalikan dampak serta bahaya
lingkungan. Pengukuran ini juga mencakup pengeluaran terkait pembuangan, pengolahan, sanitasi,
dan aktivitas pembersihan lingkungan.

Mengikuti penelitian terdahulu, analisis ini mencakup beberapa variabel kontrol yang
menangkap Kkarakteristik perusahaan dan struktur tata kelola yang relevan terhadap nilai perusahaan
dan biaya modal (Galletta et al., 2025; Garcia-Sanchez et al., 2026; Jitmaneeroj & Tonghui, 2026;
Lohia & Maji, 2026; Mahmood et al., 2025; Shaukat & Trojanowski, 2026; Wu et al., 2026). Variabel
tersebut meliputi ukuran perusahaan (Size_TA), leverage (Lev), belanja modal terhadap total aset
(CapexTA), ukuran dewan (logBS), dewan independen (IndependentBoard), representasi perempuan
dalam dewan (FemaleBoard), dan dualitas CEO (DualityCEQ). Selain itu, efek tetap tahun
dimasukkan untuk mengendalikan faktor spesifik waktu yang memengaruhi seluruh perusahaan pada
tahun tertentu, sedangkan efek tetap industri mengakomodasi perbedaan sistematis antarindustri.
Pengukuran variabel dirangkum dalam tabel berikut.

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel

Variabel Kode Pengukuran Referensi Sumber
Variabel Dependen
Nilai TobinQ Nilai ~ pasar  ekuitas (Kchaou et al., Refinitiv
Perusahaan ditambah nilai  buku 2026; Lohia & (Thomson
liabilitas, dibagi total aset Maji, 2026) Reuters)
Biaya Modal CoC Biaya Modal Rata-Rata (Horobet et al., Refinitiv
Tertimbang 2025; Suhasmoro (Thomson
etal., 2026) Reuters)
Variabel Independen
Kontroversi Env_Contro Skor asli  kontroversi (Galletta et al., Refinitiv
Lingkungan lingkungan dikalikan 2025) (Thomson
dengan —1, sehingga nilai Reuters)

yang lebih tinggi
merepresentasikan

paparan kontroversi

lingkungan yang lebih

besar
Variabel Moderasi
Pengeluaran Env_Exp Logaritma dari satu (Gyamfi et al., Refinitiv
Lingkungan ditambah  pengeluaran 2026) (Thomson
(Environmental lingkungan Reuters)
Expenditure) (environmental

expenditure)

Variabel Kontrol
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Variabel Kode Pengukuran Referensi Sumber
Ukuran Size TA Logaritma natural total (Lohia & Maji, Refinitiv
Perusahaan aset 2026; Shaukat & (Thomson
Trojanowski, Reuters)
2026; Wu et al.,
2026)
Leverage Lev Total liabilitas dibagi (Lohia & Maji, Refinitiv
total aset 2026; Wu et al., (Thomson
2026) Reuters)
Belanja Modal  CapexTA Belanja modal dibagi (Garcia-Sanchez ~ Refinitiv
total aset et al., 2026) (Thomson
Reuters)
Ukuran Dewan  logBS Logaritma natural dari (Galletta et al., Refinitiv
satu ditambah jumlah 2025; Mahmood (Thomson
seluruh anggota dewan et al., 2025) Reuters)
Dewan IB Proporsi anggota dewan (Lohia & Maji, Refinitiv
Independen independen terhadap 2026; Mahmood (Thomson
jumlah seluruh anggota etal., 2025) Reuters)
dewan
Representasi FB Proporsi anggota dewan (Galletta et al., Refinitiv
Perempuan perempuan terhadap 2025; Mahmood (Thomson
dalam Dewan jumlah seluruh anggota etal., 2025) Reuters)
dewan
Dualitas CEO DualityCEO Variabel dummy vyang (Lohia & Maji, Refinitiv
menunjukkan adanya 2026) (Thomson
dualitas CEO Reuters)
Efek Tahun Year Variabel dummy tahun (Jitmaneeroj & Refinitiv
Tonghui, 2026; (Thomson
Shaukat & Reuters)
Trojanowski,
2026)
Efek Industri Industry Variabel dummy industri ~ (Jitmaneeroj & Refinitiv
Tonghui,  2026; (Thomson
Shaukat & Reuters)
Trojanowski,
2026)

Source: Data Peneliti (2026)

Data Analysis

Analisis empiris menggunakan regresi kuadrat terkecil biasa (ordinary least squares/OLS)
untuk menguji hubungan antara kontroversi lingkungan, pengeluaran lingkungan, nilai perusahaan,
dan biaya modal. Model regresi mencakup efek tetap tahun dan industri untuk mengendalikan
guncangan spesifik waktu serta perbedaan sistematis antarindustri yang dapat memengaruhi variabel
dependen. Robust standar errors diterapkan untuk mengatasi potensi heteroskedastisitas dan
menghasilkan inferensi statistik yang lebih andal. Selain itu, penelitian ini juga melakukan analisis
ketahanan (robustness) menggunakan propensity score matching (PSM). Model penelitian disajikan
sebagai berikut.

[1] TobinsQ;. = ag + [ Env_Contro;, + f,Control;, + &;;
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[2] CoC;y = g+ B Env_Contro; . + B,Control .+ £,

[3]
TobinsQ,, = ag + B Env_Contro;, + f:Env_Exp;, + f3Env_Contro+ Env_Exp; . +

fpControl; . + &,

[4]
CoC;, = ag+ B Env Contro;. + f;Env_Exp;, + f3Env_Contro+ Env_Exp,, +

fpControl; . + &,

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 3 menyajikan statistik deskriptif variabel yang digunakan dalam penelitian ini
berdasarkan 539 observasi perusahaan-tahun.

Tabel 3. Statistik Deskriptif

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

TobinsQ 539 1,9761 2,3611 0,2324 22,2328
Biaya Modal (Cost of Capital) 539 0,1074 0,0445 0,0155 0,3658
Kontroversi Lingkungan 539 -53,8154 46850 -55,7128 0,0000
Log dari Pengeluaran Lingkungan 539 2,3064 3,0860  0,0000 10,8641
Ukuran Perusahaan 539 21,5289 1,1239 16,5241 24,1389
Leverage 539 0,4554 0,2277 0,0276  1,8977
Belanja Modal terhadap Total Aset 539 0,0505 0,0455 0,0003 0,3054
Log dari Ukuran Dewan 539 0,8117 0,1347 04771 13222
Dewan Independen 539 0,4319 0,1255 0,1538 1,0000
Perempuan dalam Dewan 539 0,1168 0,1474 0,0000 0,7500
Dualitas CEO 539 0,0353 0,1846 0,0000 1,0000

Sumber: Analisis Data (2026)
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Variabl Tobi CoC Env_ Co Env_ Size. Lev Capex log IB FB  Duality
e nsQ ntro Exp TA TA BS CEO
Tobins  1.000
Q 0
CoC - 1.00
0.113 00
6
Env_Co - 0.08 1.0000
ntro 0.046 03
3
Env_Ex - 0.11 -0.0161 1.000
p 0.018 81 0
8
Size T - - 0.0398 0.019 1.000
A 0.155 0.15 2 0
6 48
Lev 0.009 - -0.0889 - 0.000 1.00
5 0.14 0104 1 00
33 5
CapexT 0.097 - 0.0097 - 0.097 0.06 1.000
A 4 0.18 0019 5 82 0
05 1
logBS 0.002 0.00 -0.0442 0.063 0426 0.07 0.145 1.00
8 11 3 4 17 3 00
B 0.244 - 0.0324 - 0.002 0.09 - - 1.00
1 0.17 0.088 6 92 0.054 0.23 00
02 5 6 16
FB - 0.07 0.0637 - - - - - 0.13 1.00
0.037 45 0.025 0.167 009 0.021 019 01 00
5 4 0 22 7 08
Duality 0.055 0.08 -0.0201 - - - 0.027 - - - 1.0000
CEO 2 29 0.056 0.139 0.03 8 0.06 0.05 0.11
6 2 50 77 43 51

Sumber: Data Analisis (2026)
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Tobin’s Q memiliki nilai rata-rata 1,9761 dengan deviasi standar 2,3611, yang menunjukkan variasi
yang cukup besar dalam valuasi perusahaan pada sampel. Biaya modal memiliki nilai rata-rata
0,1074 atau sekitar 10,74%, dengan nilai berkisar dari 0,0155 hingga 0,3658. Kontroversi
lingkungan memiliki rata-rata —53,8154 dan deviasi standar 4,6850. Karena skor kontroversi asli
dikodekan secara terbalik dalam penelitian ini, nilai yang lebih negatif merepresentasikan tingkat
kontroversi lingkungan yang lebih tinggi. Pengeluaran lingkungan (environmental expenditure),
yang diukur dalam bentuk logaritma, memiliki rata-rata 2,3064 dan deviasi standar yang relatif
besar sebesar 3,0860, yang menunjukkan adanya variasi yang besar dalam pengeluaran lingkungan
antarperusahaan.

Terkait karakteristik perusahaan, rata-rata ukuran perusahaan adalah 21,5289, sedangkan
leverage memiliki rata-rata 0,4554, yang menunjukkan bahwa liabilitas rata-rata mencakup sekitar
45,54% dari basis modal yang relevan. Belanja modal relatif terhadap total aset memiliki rata-rata
0,0505. Dari sisi karakteristik dewan, rata-rata log ukuran dewan adalah 0,8117, sedangkan anggota
dewan independen mencakup sekitar 43,19% dari keanggotaan dewan dan anggota dewan
perempuan sekitar 11,68%. Dualitas CEO memiliki rata-rata 0,0353, yang menunjukkan bahwa
hanya sebagian kecil sampel yang menggabungkan peran CEO dan kepemimpinan dewan.

Tabel 4 menunjukkan matriks korelasi. Tidak ada koefisien korelasi yang melebihi 0,80,
sehingga tidak terdapat indikasi multikolinearitas yang parah di antara variabel penjelas.

HASIL UTAMA

Tabel 5 menyajikan hasil analisis regresi utama. Temuan menunjukkan bahwa kontroversi
lingkungan berkaitan dengan Tobin’s Q yang lebih rendah (B = —0,0265, t = —2,02) dan biaya
modal yang lebih tinggi (B = 0,0006, t = 3,25), yang mengindikasikan bahwa kontroversi
lingkungan yang lebih besar berkaitan dengan nilai perusahaan yang lebih rendah dan biaya
pendanaan yang lebih tinggi. Pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) juga
berhubungan negatif dengan Tobin’s Q (f = —0,6985, t = —3,54) dan berhubungan positif dengan
biaya modal (B = 0,0101, t = 2,45). Yang lebih penting, interaksi antara kontroversi lingkungan dan
pengeluaran lingkungan signifikan negatif terhadap Tobin’s Q (B = —0,0134, t = —3,74) dan
signifikan positif terhadap biaya modal (B = 0,0002, t = 2,25). Temuan ini menunjukkan bahwa
pengeluaran lingkungan yang lebih tinggi tidak memperlemah konsekuensi negatif dari kontroversi
lingkungan. Sebaliknya, ketika kontroversi lingkungan meningkat, pengeluaran lingkungan yang
lebih besar berkaitan dengan nilai perusahaan yang lebih rendah dan biaya pendanaan yang lebih

tinggi.

Tabel 5. Kontroversi Lingkungan, Pengeluaran Lingkungan, dan Valuasi Pasar

TobinsQ Biaya Modal  TobinsQ Biaya Modal
Koefisien Koefisien Koefisien Koefisien
(nilai-t) (nilai-t) (nilai-t) (nilai-t)
Env_Contro -0,0265** 0,0006*** -0,0016 0,0003*
(-2,02) (3,25) -0,16 181
Env_Expenditure -0,6985***  0,0101**
-3,54 2,45
Env_Contro*Env_Expenditure -0,0134*** 0,0002**
-3,74 2,25
Size_TA -0,4935***  -0,0081*** -0,4901***  -0,0078***
(-6,15) (-3,52) -6,02 -3,39
Lev 0,3151 -0,0328*** 0,3548 -0,0316***
(0,77) (-4,39) 0,87 -4,22
CapexTA 4,6309** -0,0793** 4,4015** -0,0789**
(2,27) (-2,18) 2,19 -2,18
logBS 2,6920*** 0,0173 2,6563*** 0,0159
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(4,01) (1,25) 3,88 1,15
IndependentBoard 5,6298*** -0,0365*** 5,6661*** -0,0367***
(3,55) (-2,92) 3,57 -2,92
FemaleBoard 0,0892 0,0174 0,0739 0,0169
(0,14) (1,40) 0,12 1,37
DualityCEO 0,9863 0,0177** 0,9813 0,0175**
(1,64) (2,11) 1,62 2,08
_cons 6,4312*** 0,3179*** 7,7070%** 0,2966
(3,60) (6,39) 4,23 5,86
Year Effect YES YES YES YES
Industry Effect YES YES YES YES
Robust SE YES YES YES YES
F-Stats 6,97*** 15,63*** 7,45%** 15,84***
Adjusted-R2 0,2772 0,3887 0,2803 0,3918

Keterangan: *** p < 0,01, ** p <0,05, * p<0,10.

Pembahasan
Kontroversi Lingkungan dan Respons Pasar

Temuan menunjukkan bahwa kontroversi lingkungan berkaitan dengan konsekuensi
ekonomi yang tidak menguntungkan bagi perusahaan. Bukti terdahulu menunjukkan bahwa
kontroversi meningkatkan risiko perusahaan dan menurunkan valuasi pasar (Brighi et al., 2025;
Dash & Gupta, 2026; Garcia-Sanchez et al., 2026; Muhammad & Farooq, 2026). Kontroversi
lingkungan diinterpretasikan oleh pelaku pasar sebagai sinyal risiko nonkeuangan yang lebih besar.
Pelanggaran lingkungan mengekspos perusahaan terhadap sanksi regulasi, biaya remediasi, litigasi,
dan konsekuensi ekonomi langsung lainnya yang tercermin dalam reaksi negatif pasar (Brady et al.,
2019). Demikian pula, insiden pencemaran yang disertai sanksi regulasi menimbulkan respons
pasar saham yang lebih negatif, yang menunjukkan bahwa investor memasukkan konsekuensi
ekonomi yang diperkirakan dari pelanggaran lingkungan ke dalam valuasi perusahaan (Wang et al.,
2019). Akibatnya, investor menurunkan valuasi perusahaan, sedangkan penyedia modal
mensyaratkan tingkat imbal hasil yang lebih tinggi untuk mengompensasi tambahan risiko yang
dipersepsikan.

Tobin’s Q yang lebih rendah pada perusahaan yang menghadapi kontroversi lingkungan
semakin menunjukkan bahwa insiden lingkungan melemahkan kepercayaan pasar terhadap prospek
masa depan perusahaan. Kontroversi menimbulkan ketidakpastian mengenai prospek masa depan
perusahaan, karena perusahaan dengan paparan kontroversi yang lebih besar menunjukkan
kesalahan prediksi analis yang lebih besar (Schiemann & Tietmeyer, 2022). Implikasi pasar dari
kontroversi menjadi lebih kuat ketika informasi negatif memperoleh perhatian publik yang lebih
besar, yang menunjukkan bahwa visibilitas peristiwa ESG yang merugikan memengaruhi cara
pemangku kepentingan memasukkan informasi tersebut ke dalam valuasi perusahaan (Mendiratta
et al., 2023). Meskipun kinerja lingkungan yang baik memberikan informasi mengenai praktik
keberlanjutan perusahaan, kontroversi menghadirkan bukti negatif yang dapat melemahkan
kredibilitas informasi tersebut. Pelanggaran lingkungan berkaitan dengan kerugian reputasi yang
cukup besar, sedangkan komitmen lingkungan sebelumnya yang lebih kuat mengurangi respons
negatif pasar saham terhadap pelanggaran lingkungan (Hossain et al., 2024). Dengan demikian,
ketika pemangku kepentingan mengamati sengketa lingkungan, pelanggaran, atau peristiwa negatif
lainnya, mereka dapat menilai kembali apakah komitmen lingkungan yang sebelumnya dilaporkan
telah tercermin secara memadai dalam praktik aktual perusahaan. Kekhawatiran atas kredibilitas
tersebut melemahkan kepercayaan pemangku kepentingan dan mengurangi sejauh mana informasi
keberlanjutan yang positif tercermin dalam valuasi perusahaan (Garcia-Sanchez et al., 2026).

Sejalan dengan argumen tersebut, peningkatan biaya modal yang berkaitan dengan
kontroversi lingkungan menunjukkan bahwa risiko lingkungan juga tercermin dalam kondisi
pendanaan perusahaan. Kontroversi mengikis legitimasi perusahaan, kepercayaan pemangku
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kepentingan, dan ekspektasi atas arus kas masa depan (Sharma et al., 2026). Oleh karena itu,
kontroversi meningkatkan kekhawatiran mengenai perilaku perusahaan di masa depan, sanksi
regulasi, profitabilitas, dan akses terhadap pendanaan eksternal. Penyedia modal dapat memandang
perusahaan dengan kontroversi lingkungan yang lebih besar sebagai perusahaan yang menghadapi
ketidakpastian dan risiko arus kas masa depan yang lebih tinggi (Ma et al., 2022). Akibatnya,
investor dan kreditur menuntut kompensasi yang lebih besar atas risiko yang ditanggung sehingga
meningkatkan keseluruhan biaya pendanaan perusahaan. La Rosa & Bernini (2022) menunjukkan
bahwa kontroversi terkait isu lingkungan disertai dengan biaya pendanaan ekuitas yang lebih
tinggi, yang menunjukkan bahwa investor menuntut kompensasi yang lebih besar atas paparan
risiko lingkungan. Bukti yang lebih mutakhir menunjukkan bahwa kontroversi meningkatkan baik
biaya utang maupun biaya ekuitas, dengan ketidakpastian pasar sebagai mekanisme transmisi yang
penting (Arcidiacono et al., 2026).

Kontroversi Lingkungan, Pengeluaran Lingkungan, dan Respon Pasar

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa pengeluaran lingkungan (environmental
expenditure) tidak selalu memitigasi implikasi negatif kontroversi lingkungan. Pengeluaran
lingkungan berhubungan negatif dengan Tobin’s Q dan berhubungan positif dengan biaya modal,
sedangkan interaksinya dengan kontroversi lingkungan bersifat negatif terhadap nilai perusahaan
dan positif terhadap biaya pendanaan. Temuan ini mengimplikasikan bahwa peningkatan
pengeluaran lingkungan saja tidak cukup untuk memulihkan kepercayaan pemangku kepentingan
ketika terdapat kontroversi lingkungan.

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa investasi perlindungan lingkungan tidak selalu
menghasilkan manfaat ekonomi secara langsung dan dapat berkaitan dengan profitabilitas serta
valuasi pasar yang lebih rendah karena investasi tersebut membutuhkan sumber daya finansial yang
besar dan meningkatkan biaya operasi serta investasi jangka pendek perusahaan (Lin et al., 2020;
Wang et al.,, 2023). Di sisi lain, investor menilai pengeluaran lingkungan melalui perspektif
kredibilitas. Ketika kontroversi tidak ada atau terbatas, pengeluaran lingkungan dapat
diinterpretasikan sebagai komitmen proaktif terhadap tanggung jawab lingkungan. Namun, ketika
kontroversi meningkat, pengeluaran yang sama lebih mungkin dipersepsikan sebagai tindakan
korektif, defensif, atau tidak memadai dibandingkan tingkat keparahan masalah lingkungan yang
mendasarinya. Oleh karena itu, nilai ekonomi dari pengeluaran lingkungan tidak hanya bergantung
pada jumlah yang dibelanjakan, tetapi juga pada konteks terjadinya pengeluaran tersebut. Pasar
justru mempertanyakan apakah pengeluaran tersebut merepresentasikan perbaikan lingkungan yang
efektif atau terutama merupakan respons reaktif terhadap masalah lingkungan yang telah ada.
Dalam konteks Indonesia, pengeluaran lingkungan yang lebih besar juga dapat menjadi sinyal
adanya kewajiban remediasi yang substansial atau paparan lingkungan yang persisten, terutama
ketika pengeluaran tersebut terjadi bersamaan dengan peristiwa kontroversial.

Analisis Tambahan

Dalam analisis tambahan, sampel dibagi menjadi perusahaan dengan kinerja lingkungan
tinggi dan rendah untuk menguji apakah pengaruh kontroversi lingkungan dan pengeluaran
lingkungan (environmental expenditure) berbeda pada kondisi kinerja lingkungan yang berbeda.
Hasil Tabel 6 menunjukkan bahwa pada perusahaan dengan kinerja lingkungan tinggi, kontroversi
lingkungan tidak memiliki pengaruh langsung yang signifikan terhadap Tobin’s Q maupun biaya
modal. Namun, pengeluaran lingkungan memiliki pengaruh negatif terhadap Tobin’s Q (B =
—0,9353; t = —2,96) dan berkaitan dengan biaya modal yang lebih tinggi (p = 0,0113; t = 2,38).
Yang lebih penting, interaksi antara kontroversi lingkungan dan pengeluaran lingkungan bersifat
negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q (B = —0,0162; t = —2,78) serta positif dan signifikan
terhadap biaya modal (f =0,0002; t =2,19).

Temuan ini menunjukkan bahwa bagi perusahaan dengan kinerja lingkungan yang kuat,
pengeluaran lingkungan yang lebih tinggi tidak mengurangi implikasi pasar yang merugikan dari
kontroversi lingkungan; sebaliknya, pengeluaran tersebut berkaitan dengan nilai perusahaan yang
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lebih rendah dan biaya pendanaan yang lebih tinggi ketika kontroversi meningkat. Sebaliknya,
tidak ada koefisien yang signifikan secara statistik pada perusahaan dengan kinerja lingkungan
rendah, yang menunjukkan bahwa peran moderasi pengeluaran lingkungan terutama terlihat pada
perusahaan dengan kinerja lingkungan yang relatif tinggi. Bukti terdahulu menunjukkan bahwa
kinerja keberlanjutan yang kuat tidak memberikan perlindungan reputasi terhadap peristiwa negatif
dan, dalam kondisi tertentu, justru memperkuat reaksi negatif pasar ketika perilaku perusahaan
bertentangan dengan ekspektasi pemangku kepentingan sebelumnya (Li et al., 2019).

Tabel 6. Analisis Tambahan

Kinerja Lingkungan Tinggi Kinerja Lingkungan Rendah

TohinsQ Biaya Modal  TobhinsQ Biaya Modal
Koefisien Koefisien Koefisien Koefisien
(nilai t) (nilai t) (nilai t) (nilai t)
Env_Contro -0,0053 0,0003 -0,3833 -0,0019
(-0,35) (1,33) (-0,93) (-0,45)
Env_Expenditure -0,9353*** 0,0113** 1,3991 0,1144
(-2,96) (2,38) (0,24) (1,04)
Env_Contro*Env_Expenditure -0,0162*** 0,0002** 0,0237 0,0021
(-2,78) (2,19) (0,22) (1,03)
Size TA -0,5985*** -0,0066 -0,4019*** -0,0087***
(-3,92) (-1,31) (-4,93) (-2,95)
Lev -0,4237 -0,0229 -0,7898* -0,0438***
(-0,58) (-1,53) (-1,69) (-4,79)
CapexTA 10,5829*** -0,0178 1,3156 -0,1371***
(2,52) (-0,23) 0,77) (-3,19)
logBS 2,7663*** 0,0151 1,2453 0,0119
(2,19) (0,67) (1,44) (0,58)
IndependentBoard 12,7113*** -0,0297 -0,6632 -0,0597***
(5,23) (-1,42) (-1,11) (-3,67)
FemaleBoard -1,3607 0,0136 -0,0451 0,0069
(-0,89) (0,58) (-0,10) (0,47)
_cons 8,4769 0,2361 -9,6716 0,2313
(2,41) (2,06) (-0,44) (1,02)
Year Effect YES YES YES YES
Industry Effect YES YES YES YES
Robust SE YES YES YES YES
Observed 255 255 284 284
F-Stats 3,44%** 9,69*** 8,20*** 12,80***
Adjusted-R2 0,4601 0,3979 0,3872 0,4905

Keterangan: *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,10.

Uji Ketahanan (Robustness): Hasil Propensity Score Matching (PSM)

Sebagai uji ketahanan (robustness) tambahan, penelitian ini menggunakan propensity score
matching (PSM) untuk menangani potensi bias seleksi antara perusahaan dengan kontroversi
lingkungan tinggi dan rendah. Variabel perlakuan, Treat, diberi kode 1 untuk perusahaan dengan
kontroversi lingkungan di atas median sampel dan O untuk lainnya. Perusahaan dicocokkan
berdasarkan ukuran perusahaan, leverage, belanja modal, ukuran dewan, independensi dewan,
representasi perempuan dalam dewan, dan dualitas CEO menggunakan pencocokan tetangga
terdekat satu-banding-satu. Analisis melaporkan Efek Perlakuan Rata-rata pada Kelompok
Perlakuan (Average Treatment Effect on the Treated/ATET), yaitu rata-rata perbedaan luaran pada
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perusahaan yang mendapat perlakuan dibandingkan dengan estimasi luaran kontrafaktual
seandainya perusahaan tersebut berada dalam kelompok kontrol.

Hasil menunjukkan bahwa pengaruh perlakuan terhadap Tobin’s Q bersifat negatif tetapi
tidak signifikan secara statistik, dengan ATET sebesar —0.1031 (p =0.715). Sebaliknya, perusahaan
dengan kontroversi lingkungan tinggi menunjukkan biaya modal yang secara signifikan lebih
tinggi, dengan ATET sebesar 0.0130 (p = 0.005). Temuan ini menunjukkan bahwa setelah
mengendalikan karakteristik perusahaan yang dapat diamati melalui proses pencocokan,
kontroversi lingkungan yang tinggi berkaitan dengan biaya pendanaan yang lebih tinggi, sedangkan
tidak terdapat perbedaan signifikan pada Tobin’s Q antara perusahaan perlakuan dan perusahaan
kontrol hasil pencocokan.

Tabel 7. Hasil Propensity Score Matching

Variable Tobin’s Q Biaya Modal
Treat (ATET) -0,1031 0,0130%***
P-Value (0,2819) (0,0046)
Z-statistic -0,37 2,81

p-value 0,715 0,005
Observations 539 539
Matching method 1-to-1 1-to-1

Keterangan: *** p <0,01; ** p <0,05; * p<0,10.

Conclusion, Implication and Limitation

Penelitian ini menguji bagaimana kontroversi lingkungan memengaruhi nilai perusahaan dan
biaya modal, serta apakah pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) mengubah
hubungan tersebut. Hasil empiris menunjukkan bahwa perusahaan yang terekspos kontroversi
lingkungan yang lebih besar cenderung mengalami valuasi pasar yang lebih rendah dan biaya
pendanaan yang lebih tinggi. Pengeluaran lingkungan tidak tampak mampu mengimbangi dampak
negatif tersebut. Sebaliknya, pengeluaran lingkungan yang lebih besar berkaitan dengan penurunan
Tobin’s Q dan peningkatan biaya modal, sedangkan interaksi antara pengeluaran lingkungan dan
kontroversi semakin memperkuat hasil yang tidak menguntungkan tersebut. Analisis tambahan juga
menunjukkan bahwa pola ini terutama terlihat pada perusahaan dengan kinerja lingkungan yang
relatif kuat, sedangkan pengaruh yang bersesuaian tidak terbukti signifikan secara statistik pada
perusahaan dengan kinerja lingkungan yang lebih lemah. Hasil ini menunjukkan bahwa penilaian
pasar terhadap pengeluaran lingkungan bergantung pada kondisi yang melatarbelakangi
pengeluaran tersebut dan pada konsistensi pengeluaran tersebut dengan perilaku lingkungan
perusahaan secara lebih luas.

Temuan penelitian memberikan implikasi teoretis dan praktis. Dari perspektif teoretis,
penelitian ini berkontribusi pada argumen teori sinyal dan teori pemangku kepentingan dengan
menunjukkan bahwa pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) tidak secara otomatis
diinterpretasikan sebagai sinyal perusahaan yang positif. Nilainya bagi investor dan pemangku
kepentingan lainnya bergantung pada apakah pengeluaran tersebut dipandang kredibel, substantif,
dan konsisten dengan perilaku lingkungan aktual. Ketika kontroversi lingkungan terjadi,
pengeluaran tambahan dapat diinterpretasikan sebagai respons terhadap masalah yang telah ada,
bukan sebagai bukti pengelolaan lingkungan yang proaktif. Bagi manajer, temuan ini menekankan
pentingnya mengaitkan pengeluaran lingkungan dengan hasil lingkungan yang terukur, bukan
hanya mengandalkan besarnya pengeluaran. Oleh karena itu, perusahaan perlu memberikan
informasi yang lebih jelas mengenai bagaimana sumber daya lingkungan dialokasikan, tujuan yang
hendak dicapai, dan apakah pengeluaran tersebut menghasilkan perbaikan lingkungan yang
bermakna. Bagi regulator dan penyusun standar, hasil penelitian juga menegaskan perlunya
pelaporan yang lebih transparan dan dapat diperbandingkan mengenai sifat, tujuan, dan hasil dari
pengeluaran lingkungan.
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Beberapa keterbatasan perlu dipertimbangkan dalam menginterpretasikan temuan ini.
Pertama, pengeluaran lingkungan (environmental expenditure) diukur menggunakan informasi
yang tersedia dalam basis data, yang tidak memungkinkan pemisahan yang jelas antara investasi
preventif, pengeluaran terkait kepatuhan, biaya remediasi, dan bentuk pengeluaran lingkungan
lainnya. Penelitian selanjutnya dapat membedakan kategori tersebut untuk menentukan apakah
masing-masing memiliki implikasi valuasi dan pendanaan yang berbeda. Kedua, kontroversi
lingkungan dapat berbeda secara substansial dalam hal tingkat keparahan, pengulangan, dan
jenisnya, tetapi dimensi tersebut belum sepenuhnya tertangkap dalam analisis saat ini. Penelitian
selanjutnya dapat menguji apakah insiden pencemaran, pelanggaran regulasi, litigasi, dan peristiwa
lingkungan lainnya menghasilkan respons pasar yang berbeda. Ketiga, meskipun model empiris
mencakup variabel kontrol tingkat perusahaan, efek industri, dan efek tahun, potensi endogenitas
tidak dapat sepenuhnya dikesampingkan. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan strategi
identifikasi alternatif untuk memperkuat interpretasi kausal.
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