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Abstract

Stock returns are the returns investors receive on their stock investments and are
a crucial factor influencing decision-making, particularly in the mining sector, which faces
high environmental risks and volatile financial performance. Therefore, the purpose of this
study is to determine the effect of Green Investment, Environmental Performance, Carbon
Emission Disclosure, and Return on Assets on Stock Returns. This study uses a
quantitative approach with secondary data sources and a sample of 11 companies obtained
through purposive sampling. The data analysis method is panel data regression analysis
with the assistance of Eviews 13 software. The novelty of this study lies in its focus on the
mining sector at 1SSI, its relevance to sharia principles that encourage not only profit-
oriented but also environmental concern, and the most recent period, 2021-2024, to present
a more up-to-date picture. Based on the results of the data analysis, it is known that Green
Investment, Environmental Performance, and Carbon Emission Disclosure have no effect
on stock returns, while Return on Assets do.
Keywords: Green Investment; Environmental Performance; Carbon Emission
Disclosure; Return on Asset; Stock Return.

Abstrak

Return saham merupakan imbal hasil yang diterima investor atas
investasinya di saham dan menjadi salah satu faktor krusial dalam memengaruhi
pengambilan keputusan investasi khususnya pada sektor pertambangan yang
memiliki risiko lingkungan tinggi dan kinerja keuangan fluktuatif. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Green Investment, Environmental
Performance, Carbon Emission Disclosure, dan Return on Asset terhadap Return
Saham. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan sumber data
sekunder serta sampel sebanyak 11 perusahaan diperoleh dari pengambilan
sampel dengan teknik purposive sampling. Metode analisis data adalah analisis
regresi data panel dengan bantuan software Eviews 13. Kebaruan penelitian
terletak pada objek yang difokuskan pada sektor pertambangan di ISSI,
relevansinya pada prinsip syariah yang mendorong tidak hanya berorientasi laba
tetapi peduli lingkungan serta periode terbaru yaitu 2021-2024 agar mampu
menyajikan gambaran yang lebih aktual. Berdasarkan hasil analisis data,
diketahui Green Investment, Environmental Performance, dan Carbon Emission
Disclosure tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan Return on Asset
berpengaruh terhadap return saham.
Kata Kunci: Green Investment; Environmental Performance; Carbon Emission
Disclosure; Return on Asset; Return Saham.
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PENDAHULUAN

Persaingan usaha yang semakin ketat serta kemajuan dunia ekonomi
memicu perusahaan memperkuat strategi bisnis dan struktur permodalan
melalui pasar modal. Akses ke pasar modal memungkinkan pemenuhan
pendanaan jangka panjang maupun pendek yang fleksibel untuk investasi,
inovasi serta ekspansi (Ningsih & Santoso, 2024). Pasar modal
menjembatani perusahaan dengan investor melalui penerbitan saham
untuk memperoleh keuntungan berupa return saham (R. D. Putra &
Afriyenti, 2021).

Return saham merupakan nilai imbal hasil kepemilikan saham
berupa capital gain/loss maupun dividen (yield) (Permadi & Faezal, 2025).
Proyeksi return menjadi pertimbangan krusial investor karena return yang
menguntungkan dan stabil mencerminkan kinerja baik perusahaan serta
menguatkan daya tarik investasi. (R. D. Putra & Afriyenti, 2021). Di
Indonesia, perusahaan sektor pertambangan mengalami fluktuasi return
saham yang cukup tajam sepanjang 2021-2024 dengan tren menurun pada
2024.

Tabel 1
Fluktuasi Return Saham Perusahaan Sektor Pertambangan
Tahun TBMS.JK INCO.JK MDKA.JK NIKL.JK

2021 84,04 -8,24 60,08 -32,53
2022 -6,36 51,71 8,56 -33,33
2023 64,20 -39,30 -34,47 -53,23
2024 -29,70 -16,01 -40,19 -22,37

Sumber: data diolah 2026

Berdasarkan tabel diatas dapat disimpulkan bahwa dari keempat
emiten, TBMS.JK menunjukkan pola return yang lebih beragam dengan
catatan positif pada tahun 2021 (84,04%) dan 2023 (64,20%), meskipun juga
mengalami catatan negatif pada 2022 (-6,36%) dan 2024 (-29,70%).
Sebaliknya, tiga emiten lainnya (INCO.JK, MDKA.JK, NIKL.JK) didominasi
tren return negatif pada periode 2023-2024. Jika kondisi ini berlanjut,
keputusan investasi dapat terganggu dan mengancam keberlangsungan
perusahaan.

Pergerakan return saham dipengaruhi faktor kinerja keuangan dan
non-keuangan perusahaan (Rani Putri et al.,, 2024). Informasi kinerja
keuangan dalam annual report menggambarkan kemampuan laba (Putri et
al., 2025), sedangkan kinerja non-keuangan dalam sustainability report
membantu menilai risiko serta prospek jangka panjang (Ahmad Syarif &
Bisma Maulana, 2022). Transparansi informasi dari kedua laporan tersebut
diharapkan dapat meminimalisir asimetri informasi antara manajemen
dengan investor yang selanjutnya berpotensi memengaruhi keputusan
investasi.
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Pengungkapan aspek lingkungan sangat penting bagi sektor
pertambangan karena aktivitas ekstraksi sumber daya alam berisiko
lingkungan tinggi dan beremisi karbon besar. Kajian Walhi dan investigasi
lapangan menunjukkan dampaknya, seperti deforestasi 4.449 hektare oleh
PT Vale Indonesia, pencemaran sungai Mimika akibat limbah tailing PT
Freeport, serta penurunan kualitas air sungai Wosea Halmahera (Admin,
2023; Bhawono, 2023; Walhi, 2021).

Permasalahan yang telah dijabarkan diatas menjadi perhatian publik
karena menunjukkan bahwa tingkat kepedulian lingkungan perusahaan
masih rendah. Hal ini berdampak pada transparansi terhadap informasi
Green Investment, Environmental Performance dan Carbon Emission Disclosure
menjadi penting untuk dilakukan. Pengungkapan ini menjadi penting
karena penyampaian informasi tersebut berperan sebagai acuan bagi
perusahaan dalam melaporkan dampak sekaligus strategi dari kegiatan
operasionalnya yang nantinya akan dijadikan sumber referensi bagi
investor dalam keputusan investasinya (Christy & Sofie, 2023). Adanya
transparansi melalui pengungkapan informasi ini, publik dan calon
investor dapat secara jelas melihat dan menilai sejauh mana tanggung
jawab dan komitmen perusahaan terhadap lingkungan serta kelangsungan
jangka panjang usahanya. Pemahaman yang lebih baik ini pada akhirnya
akan menciptakan fondasi kepercayaan yang lebih kuat yang merupakan
modal penting bagi perusahaan untuk menarik dan mempertahankan
kepercayaan dari para investor (Arifin, 2024). Uraian tersebut sejalan secara
konseptual dengan teori sinyal bahwa pengungkapan tersebut berfungsi
untuk mengurangi asimetri informasi yang pada akhirnya dapat
mempengaruhi keputusan investor. Ketika kepercayaan investor
terbangun, permintaan terhadap saham perusahaan meningkat. Kenaikan
permintaan ini kemudian mendorong harga saham naik yang selanjutnya
akan berpengaruh terhadap return yang dihasilkan. Pengungkapan yang
tidak kalah penting yaitu pengungkapan kinerja keuangan karena turut
memengaruhi keputusan investor. Informasi yang umumnya digunakan
adalah Return on Asset (ROA). Namun, ROA perusahaan sektor
pertambangan mengalami fluktuasi yang relatif rendah. Sinyal negatif ini
berpotensi mempengaruhi keputusan investor untuk berinvestasi dan
menurunnya permintaan saham, yang selanjutnya dapat menekan harga
saham juga mempengaruhi return saham yang dihasilkan.

Penelitian oleh Putrika dan Adrianto serta Li, dkk menunjukkan
bahwa Green Investment berpengaruh terhadap return saham (Li et al., 2022;
Putrika & Ardianto, 2025). Penelitian oleh Singgih dan Sitinjak
memperlihatkan Environmental Performance memengaruhi return saham,
sedangkan oleh Putra, dkk menunjukkan kinerja lingkungan tidak
berpengaruh terhadap pengembalian saham (W. Putra, Hapsari Putri, et al.,
2022; Singgih & Elizabeth Lucky Maretha Sitinjak, 2024). Penelitian oleh
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Cahyadi dan Sitinjak menyatakan pengungkapan emisi karbon
berpengaruh terhadap imbal hasil saham, sementara penelitian Sarvasti
dan Widoretno menujukkan pengungkapan emisi karbon tidak memiliki
dampak pada pengembalian saham (Cahyadi & Sitinjak, 2022; Diva Sarvasti
& Astrini Aning Widoretno, 2024). Penelitian oleh Roqgijah, dkk
menyatakan ROA berpengaruh terhadap pengembalian saham, sedangkan
Sinaga, dkk menyatakan ROA tidak berdampak pada return saham
(Roqijah et al., 2022; Sinaga et al., 2025). Adanya ketidak-konsistenan ini
menjadikannya penting untuk diteliti lebih lanjut.

Kebaruan penelitian ini terletak pada fokus perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
periode 2021-2024. Prinsip syariah mendorong perusahaan tidak hanya
mengejar laba tetapi juga memelihara lingkungan. Penelitian ini
mengintegrasikan variabel keuangan (ROA) dan non-keuangan (Green
Investment, Environmental Performance, Carbon Emission Disclosure)
secara bersamaan untuk menguji pengaruhnya terhadap Return Saham.

KAJIAN LITERATUR
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal berakar dari pemikiran (Akerlof, 1970) tentang asimetri
informasi, yang kemudian dikembangkan oleh Michael Spence (1973).
Michael Spence yang mencetuskan teori sinyal yaitu isyarat berupa
informasi yang diberikan pengirim kepada penerima untuk memperkuat
pengambilan keputusan (Michael Spence, 1973). Dalam kajian keuangan,
teori sinyal mengungkapkan bahwa pihak internal perusahaan memiliki
informasi lebih memadai dibanding pihak eksternal (investor) yang disebut
asimetri informasi (Ghozali, 2020). Sehingga diperlukan sinyal untuk
mengurangi asimetri informasi tersebut (Bafera & Kleinert, 2023).

Return Saham

Return saham yaitu imbal hasil yang diperoleh investor sebagai hasil
atas investasi saham yang telah dijalankan (Rianto et al., 2023). Return
saham bersumber dari perubahan harga saham (capital gain/loss) dan yield
(Permadi & Faezal, 2025). Investor memperoleh capital gain apabila harga
saham saat dijual lebih tinggi daripada harga saham saat pembelian.
Sebaliknya, capital loss terjadi apabila harga jual saham lebih rendah
dibandingkan harga belinya. Sedangkan yield adalah persentase dividen
terhadap harga saham periode tertentu. Return saham terbagi menjadi dua,
return realisasi (imbal hasil nyata) untuk evaluasi kinerja dan dasar
proyeksi masa depan serta return ekspektasi (imbal hasil yang diharapkan,
tidak pasti) yang dibangun mendasar pada return realisasi sebelumnya
(Nurhaliza et al., 2025).
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Green Investment

Green investment didefinisikan sebagai suatu usaha perusahaan
dalam rangka mengelola lingkungan serta mengurangi dampak negatif
yang akan merusak lingkungan (Adi & Wardi, 2022). Green investment
melibatkan pengalokasian dana untuk proyek-proyek yang mendukung
keberlanjutan seperti pengembangan energi terbarukan, pengelolaan
limbah dan perlindungan lingkungan (Putrika & Ardianto, 2025). Selain
menunjukkan kepedulian terhadap lingkungan, perusahaan yang
melakukan green investment cenderung memiliki manajemen risiko yang
lebih baik dan lebih siap terhadap tekanan regulasi (Mardawaningati &
Handayani, 2025). Hal ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor yang
mampu menarik dan mempertahankan kepercayaan mereka,
meningkatkan permintaan saham, kemudian memengaruhi perubahan
harga saham yang selanjutnya turut memengarubhi refurn saham.
H1 = Green investment berpengaruh terhadap return saham
Environmental Performance

Environmental performance merupakan ukuran yang mencerminkan
kapasitas perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan atas kegiatan
operasionalnya (Agung Winardi et al., 2025). Di Indonesia, PROPER oleh
Kementerian Lingkungan Hidup dapat digunakan menjadi dasar
pengukuran kinerja lingkungan perusahaan (Firdaus Kamal & Syafei,
2023). Kinerja lingkungan yang berkualitas dapat memberikan sinyal
positif karena menunjukkan perusahaan tidak sekadar terpusat pada laba,
namun juga peduli lingkungan serta dinilai lebih berkelanjutan dan minim
risiko kerugian di masa mendatang (Gunawan & Anggraini, 2024).
H2 = Environmental Performance berpengaruh terhadap return saham
Carbon Emission Disclosure

Carbon Emission Disclosure merupakan upaya perusahaan untuk
mengukur, mencatat, mengakui, serta mengungkapkan jumlah emisi
karbon yang timbul dari aktivitas operasional yang dijalankannya
(Mardawaningati & Handayani, 2025). Proses ini dirancang untuk
menyajikan informasi terkait konsekuensi lingkungan dari aktivitas
operasionalnya serta mengungkapkan strategi pengurangan emisi (Afdilah
& Triyono, 2025). Dengan adanya pengungkapan ini, perusahaan
menunjukkan kontribusi dan kepeduliannya pada lingkungan termasuk
perubahan iklim serta menunjukkan komitmen perusahaan terhadap
praktik yang berkelanjutan (Mardawaningati & Handayani, 2025).
Transparansi pengungkapan ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor
yang mampu meningkatkan kepercayaan mereka, mendorong peningkatan
permintaan saham, memengaruhi perubahan harga saham dan
memengaruhi return saham.
H3 = Carbon Emission Disclosure berpengaruh terhadap return saham
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Return on Asset

Return on Asset (ROA) mencerminkan seberapa jauh aset perusahaan
digunakan untuk menciptakan keuntungan (Sembiring et al., 2021). ROA
sering digunakan sebagai indikator tingkat profitabilitas dan efektivitas
manajemen dalam mengelola asetnya (Sinaga et al., 2025). Ketika ROA yang
dihasilkan  positif, ~menandakan bahwa perusahaan sanggup
mengoptimalkan pemanfaatan asetnya untuk mendatangkan laba sehingga
menunjukkan perusahaan dalam keadaan sehat dan adanya potensi
keberlanjutan laba di masa depan. Informasi ini dapat menjadi sinyal positif
oleh investor yang mampu meningkatkan minat dan kepercayaan mereka,
menimbulkan bertambahnya permintaan saham, memicu perubahan harga
saham perusahaan, dan akan memengaruhi return saham.
H4 = Return on Asset berpengaruh terhadap return saham

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis
penelitian kausalitas untuk menyelidiki hubungan sebab-akibat
antarvariabel melalui data bersifat numerik dan statistik. Sumber data
sekunder berasal dari annual report dan sustainability report perusahaan
pertambangan di ISSI selama tahun 2021-2024. Populasi penelitian ini
sebanyak 29 perusahaan dan berdasarkan teknik purposive sampling dengan
kriteria perusahaan pertambangan yang mengikuti program PROPER dan
konsisten menerbitkan annual report dan sustainability report selama 2021-
2024 didapatkan 11 perusahaan sampel (44 total sampel).

Tabel 2
Kriteria Pemilihan Sampel
No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan pada sektor pertambangan yang terdaftar di 29

ISSI

2 Perusahaan pada sektor pertambangan di ISSI yang tidak 17
mengikuti program PROPER

3 Perusahaan pada sektor pertambangan di ISSI yang 1
Annual Report dan Sustainability Report-nya tidak
dipublikasikan secara lengkap

Perusahaan yang ditetapkan sebagai sampel penelitian 11

Total sampel (11 perusahaan x 4 tahun pengamatan) 44

Sumber: data diolah 2026

Metode analisis data adalah analisis regresi data panel dengan
bantuan software Eviews 13 dikarenakan data bersifat panel yaitu gabungan
time series dan cross section.
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Adapun pengukuran dari masing-masing variabel sebagai berikut:

Tabel 3

Pengukuran Variabel
Variabel Pengukuran
Return Sah Pt-Pt-1

eturn Saham <100 %
Pt-1
Green Investment Tot. Pengeluaran Lingkungan
x 100 %
Total Aset

Environmental Pemberian skor 5 untuk peringkat emas, 4
Performance untuk hijau, 3 untuk biru, 2 untuk merah, dan1

untuk hitam.
Carbon Emission X Skor yang diungkapkan perusahaan 100 %
Disclosure Skor Maksimal (18) X °
Return on Asset Laba Bersih

——x 100 %
Total Aset

Sumber: data diolah 2026

PEMBAHASAN
Pemilihan Model Data Panel

Untuk memutuskan model estimasi yang paling relevan dengan
karakteristik data maka diperlukan uji pemilihan model sebagai berikut:

Tabel 4
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 0.652598 (10,29) 0.7571
Cross-section Chi-square 8.930606 10 0.5387

Sumber: Olah Data Penelitian dengan Eviews 13 (2026)

Hasil uji chow diatas diketahui bahwa nilai Prob. untuk cross-section
F sebesar 0,7571, di mana nilai tersebut lebih besar dari 0,05 (0,7571 > 0,05)
sehingga model yang tepat yaitu Common Effect Model. Selanjutnya
diperlukan uji lagrange multiplier.

Tabel 5
Hasil Uji Lagrange Multiplier
Cros:.s- Time Both
section
Breusch-Pagan 3.292102 0.965853 4.257955

(0.0696) (0.3257) (0.0391)
Sumber: Olah Data Penelitian dengan Eviews 13 (2026)

Hasil lagrange multiplier diatas diketahui bahwa nilai Prob. cross-
section untuk Breusch-Pagan sebesar 0,0696, di mana nilai tersebut lebih
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besar dari 0,05 (0,0696 > 0,05) sehingga model yang tepat adalah tetap
Common Effect Model.
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan guna memastikan bahwa model regresi
memiliki ketepatan estimasi, ketiadaan bias dan konsistensi yang optimal
(Aditiya et al., 2023). Berdasarkan hasil uji normalitas yang telah dilakukan,
diketahui bahwa nilai probability sebesar 0,386067 lebih besar dari 0,05
(0,386067 > 0,05) sehingga data dalam penelitian ini memiliki distribusi
normal. Selanjutnya dilakukan uji multikolinearitas:

Tabel 6
Hasil Uji Multikolinearitas
Variable Coefficient Variance =~ Uncentered VIF  Both

C 0.253439 59.38372 NA

X1 9.730674 4.092893 1.586767
X2 0.013709 19.28826 2.720234
X3 0.167625 12.08102 2.012351
X4 0.529345 2.543508 1.082337

Sumber: Olah Data Penelitian dengan Eviews 13 (2026)

Dari hasil uji multikolinearitas tersebut diketahui bahwa nilai
centered VIF keseluruhan variabel kurang dari 10 (<10) sehingga tidak
ditemukan gejala multikolinearitas. Kemudian perlu dilakukan uji

heteroskedastisitas:
Tabel 7
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.017544 0.156014 0.112450 0.9110
X1 -0.506070 0.966712 -0.523497  0.6036
X2 0.043843 0.036285 1.208310 0.2342
X3 0.100122 0.126881 0.789101 0.4348
X4 -0.011694 0.225473 -0.051866  0.9589

Sumber: Olah Data Penelitian dengan Eviews 13 (2026)

Dari hasil uji tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa tidak ada
masalah heteroskedastisitas karena nilai prob. masing-masing variabel
lebih besar dari 0,05 (> 0,05).

Uji Hipotesis

Berdasar pada hasil uji pemilihan model yang telah dilakukan
sebelumnya, model regresi yang terbaik yaitu Common Effect Model. Berikut
hasil uji hipotesisnya pada Tabel 8.
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Tabel 8

Hasil Uji Hipotesis
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.411131 0.503427  0.816663 0.4191
X1 -4.302488 3119403  -1.379267  0.1757
X2 -0.055217  0.117084  -0.471605  0.6398
X3 -0.525815  0.409420  -1.284290  0.2066
X4 2.032063 0.727561  2.792979 0.0081
R-squared 0.220273 Mean dependent var 0.097411
Adjusted R-squared 0.140301 S.D. dependent var 0.467365
S.E. of regression 0.433341 Akaike info criterion 1.272060
Sum squared resid 7.323584 Schwarz criterion 1.474809
Log likelihood -22.98532 Hannan-Quinn criter 1.347249
F-statistic 2.754383 Durbin-Watson stat 2.439924
Prob (F-statistic) 0.041378

Sumber: Olah Data Penelitian dengan Eviews 13 (2026)

Dari hasil uji tersebut didapatkan persamaan regresi berikut:

Yit = 0,411131 - 4,302488X1it - 0,055217X2it - 0,525815X3it + 2,032063X4it

Dilihat dari model persamaan regresi linier berganda sebelumnya,
maka dapat disimpulkan bahwa nilai konstanta sebesar 0,411131 memiliki
makna apabila variabel independen yang meliputi Green Investment (X1),
Environmental Performance (X2), Carbon Emission Disclosure (X3) dan Return
on Asset (X4) mempunyai nilai 0 atau dianggap konstan, maka variabel
dependen Return Saham bernilai 0,411131. Nilai koefisien Green Investment
(X1) sebesar -4,302488, Environmental Performance (X2) sebesar -0,055217 dan
nilai koefisien Carbon Emission Disclosure (X3) sebesar -0,525815
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan pada ketiga variabel
tersebut akan menurunkan return saham. Sebaliknya, nilai koefisien Return
on Asset (X4) sebesar 2,032063 berniai positif, mengindikasikan bahwa tiap
penambahan satu-satuan pada return on asset, maka return saham akan
turut bertambah sebesar 2,032063.

Berdasarkan tabel 7, dihasilkan nilai koefisien determinasi yang
ditunjukkan oleh nilai Adjusted R-squared sebesar 0.140301 (14%).
Kesimpulannya, variabel independen Green Investment, Environmental
Performance, Carbon Emission Disclosure dan Return on Asset mampu
menjelaskan variabel dependen Return Saham sebesar 14% dan sebesar 86%
dari sisanya dipengaruhi oleh variabel-variabel lain yang tidak termasuk
pada penelitian ini.

Meskipun demikian, hasil uji F dalam penelitian ini diperoleh F-static
sebesar 2.754383 lebih besar dari F-hitung 2,462548 dan nilai signifikansi
0.041378 lebih kecil dari 0,05. Sehingga kesimpulannya Green Investment,
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Environmental Performance, Carbon Emission Disclosure dan Return on Asset
secara simultan berpengaruh terhadap Return Saham.

Hasil uji t yang dapat dilihat pada Tabel 7 menunjukkan bahwa
Green Investment mempunyai t-hitung sebesar -1.379267 < t-tabel 2,024394
dan nilai prob. t-hitung sebesar 0.1757 > 0,05. Sehingga H1 ditolak, Green
Investment tidak berpengaruh terhadap Return Saham. Environmental
Performance mempunyai t-hitung sebesar -0.471605 < t-tabel 2,024394 dan
nilai prob. t-hitung sebesar 0.6398 > 0,05. Sehingga H2 ditolak,
Environmental Performance tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
Carbon Emission Disclosure memiliki t-hitung sebesar -1.284290 < t-tabel
2,024394 dan nilai prob. t-hitung sebesar 0.2066 > 0,05. Sehingga H3 ditolak,
Carbon Emission Disclosure tidak berpengaruh terhadap Return Saham.
Return on Asset memiliki t-hitung sebesar 2.792979 > t-tabel 2,024394 serta
nilai prob. t-hitung sebesar 0.0081 < 0,05. Sehingga H4 diterima, Return on
Asset berpengaruh terhadap Return Saham.
Pengaruh Green Investment terhadap Return Saham

Hasil uji menunjukkan Green Investment tidak berpengaruh terhadap
return saham. Meskipun teori sinyal menyatakan investaasi lingkungan
dapat memberi sinyal positif atas keberlanjutan (Putrika & Ardianto, 2025).
Dari hasil analisis dapat diketahui bahwa Green Investment tidak
berpengaruh terhadap Return Saham. Berdasarkan teori sinyal, informasi
green investment membantu investor menilai tanggung jawab dan
komitmen perusahaan terhadap lingkungan dan keberlanjutan usahanya.
Informasi ini dapat menjadi sinyal positif yang mampu menarik dan
mempertahankan kepercayaan mereka untuk berinvestasi yang kemudian
turut memengaruhi perubahan harga saham dan return yang dihasilkan.
Akan tetapi hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa investasi hijau
tidak serta merta memberikan pengaruh terhadap perubahan return saham.
Kemungkinan fenomena ini terjadi karena investor cenderung lebih
berfokus pada kinerja keuangan  perusahaan dibandingkan dengan
aspek keberlanjutan (Agatha & Aryati, 2024). Selain itu, porsi alokasi dana
lingkungan relatif lebih kecil dibandingkan total aset sehingga tidak cukup
signifikan memengaruhi persepsi pasar (Apri et al., 2022). Temuan ini tidak
selaras dengan penelitian yang dilaksanakan Putrika & Ardianto, 2025 yang
menemukan bahwa Green Investment berpengaruh terhadap Return Saham.
Pengaruh Environmental Performance terhadap Return Saham

Environtmental Performance terbukti tidak berpengaruh terhadap
return saham. Kinerja lingkungan lewat PROPER belum memberikan
kontribusi langsung bagi return karena tidak menghasilkan dampak
finansial jangka pendek (Rasmon, 2025). Temuan ini selaras dengan
penelitian yang dilaksanakan oleh W. Putra, Ayu, et al., 2022 yang
menyatakan bahwa Environmental Performance tidak berpengaruh terhadap
Return Saham. Kesamaan hasil tersebut disebabkan oleh karakteristik objek
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penelitian yang sama-sama menggunakan perusahaan yang aktivitas
operasionalnya memiliki risiko lingkungan tinggi sehingga investor lebih
menitikberatkan pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dibandingkan indikator kepedulian lingkungan.
Pengaruh Carbon Emission Disclosure terhadap Return Saham

Carbon Emission Disclosure tidak berpengaruh terhadap Return
Saham. Pengungkapan Carbon Emission Disclosure dalam teori sinyal dapat
digunakan untuk menilai komitmen perusahaan terhadap praktik
berkelanjutan. Transparansinya dapat menjadi sinyal positif bagi investor
yang mampu meningkatkan kepercayaan mereka pada perusahaan yang
turut mendorong pada peningkatan permintaan saham, perubahan harga
saham serta return saham. Akan tetapi hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa pengungkapan emisi karbon bukan menjadi faktor yang
menentukan dalam memengaruhi return saham. Temuan ini selaras dengan
Diva Sarvasti & Astrini Aning Widoretno, 2024 yang menemukan bahwa
Carbon Emission Disclosure tidak berpengaruh terhadap Refurn Saham.
Kesamaan hasil tersebut dipengaruhi oleh indikator CED Checklist oleh
Choi sebagai proksi Carbon Emission Disclosure sehingga menghasilkan
kecenderungan temuan yang serupa.
Pengaruh Return on Asset terhadap Return Saham

Return on Asset berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return
Saham. Dalam teori sinyal, ROA dimanfaatkan untuk menilai bahwa
perusahaan dalam keadaan sehat dan adanya potensi keberlanjutan laba di
masa depan. Informasi ini dapat menjadi sinyal positif oleh investor yang
mampu meningkatkan minat dan kepercayaan mereka. Investor akan
berpikir jika mereka membeli saham diperusahaan tersebut maka akan
mendapatkan keuntungan dan tingkat keamanan investasi yang tinggi
(Anwar & Siswanti, 2021). Temuan ini selaras dengan hasil penelitian oleh
Rogijah et al., 2022 dan Nikmah et al., 2021 yang menemukan bahwa return
on asset berpengaruh terhadap return saham. Kesamaan hasil tersebut
dipengaruhi oleh penggunaan ROA sebagai indikator profitabilitas yang
secara langsung mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan
laba.

KESIMPULAN

Penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa tidak seluruh
informasi keberlanjutan mampu memengaruhi return saham perusahaan
sektor pertambangan yang terdaftar di ISSI. Green Investment, Environmental
Performance, dan Carbon Emission Disclosure belum mampu memberikan
sinyal yang cukup kuat bagi investor dalam menentukan keputusan
investasi. Hal tersebut menunjukkan bahwa investor pada perusahaan
sektor pertambangan di pasar modal syariah Indonesia masih lebih
berorientasi pada informasi keuangan dibandingkan informasi non-
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keuangan yang manfaat ekonominya cenderung dirasakan dalam jangka
panjang. Sebaliknya, Return on Asset berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Secara teoritis, penelitian ini memperkaya literatur
mengenai penerapan Signalling Theory dengan menunjukkan bahwa tidak
semua sinyal oleh perusahaan memperoleh respons yang sama dari
investor. Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi bagi
manajemen perusahaan agar tetap meningkatkan kualitas pengungkapan
informasi keberlanjutan namun tetap menjaga kinerja profitabilitas karena
informasi tersebut masih menjadi pertimbangan utama investor.

Penelitian ini memiliki keterbatasan karena hanya menggunakan
perusahaan sektor pertambangan yang mengikuti PROPER dan terdaftar
di ISSI selama periode 2021-2024, sehingga hasil penelitian belum dapat
digeneralisasi pada seluruh sektor industri. Selain itu, nilai Adjusted R?
yang relatif rendah menunjukkan masih terdapat faktor lain di luar model
penelitian yang memengaruhi return saham. Oleh karena itu, penelitian
selanjutnya disarankan memperluas objek penelitian ke sektor lain,
memperpanjang periode observasi, serta menambahkan variabel lain
seperti leverage, ukuran perusahaan, earning per share, maupun variabel
ESG lainnya agar mampu memberikan penjelasan yang lebih komprehensif
mengenai faktor-faktor yang memengaruhi return saham.
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