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Abstrak 

This study examines the impact of Sustainability Report (SR) disclosure 

on firm value with financial performance as an intervening variable. 

Focusing on the LQ45 Index from 2020–2024, the research employs 

Path Analysis using Quantile Regression (0.25, 0.50, and 0.75) to 

address non-normality data and capture the effects across different 

distribution levels. The results indicate that sustainability disclosure 

has a consistently significant negative effect on firm value (Tobin’s Q) 

across all quantiles, contradicting signaling theory. Furthermore, 

sustainability disclosure negatively impacts financial performance 

(ROA) in lower-profitability companies but shows a positive correlation 

in higher-profitability firms. These findings imply that the Indonesian 

capital market may perceive sustainability efforts as operational 

burdens or potential "greenwashing" rather than value-enhancing 

investments, likely due to a short-term profit orientation. This study 

contributes to the literature by demonstrating that the perceived value 

of sustainability transparency in Indonesia remains secondary to 

immediate financial outcomes, implying that current sustainability 

practices are often viewed as mere regulatory compliance rather than 

strategic needs. 

Kata Kunci: Sustainability Reports, Kinerja Keuangan, Nilai 

Perusahaan. 

Pendahuluan 

Pasca Revolusi Industri, isu lingkungan menjadi salah satu topik populer di 

seluruh negara, termasuk isu mengenai krisis lingkungan dan permintaan energi 

terbarukan. Kebutuhan untuk meningkatkan stabilitas suhu global menjadi salah 

satu tujuan dari Perjanjian Paris yang menargetkan adanya zero emissions  (Millar 

dkk.., 2017), dengan level emisi sedikit di atas level pra-industrial pada tahun 2060-

2080 (Peters & Geden, 2017). Namun, berdasarkan penelitian Khan dkk. (2020), 

terdapat kontradiksi antara konsumsi energi, emisi lingkungan, dan tingkat 

pertumbuhan ekonomi. Korelasi di antara ketiga komponen tersebut meningkatkan 

kompleksitas dalam mengembangkan kebijakan pengurangan polusi tanpa 
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perlambatan aktivitas ekonomi. Untuk meminimalkan dampak dari adanya emisi 

dari aktivitas industri, pemerintah mewajibkan sektor privat untuk mengungkapkan 

laporan mengenai operasional perusahaan dan dampaknya dalam bentuk laporan 

keberlanjutan (Sustainability Report).  

Laporan keberlanjutan atau sustainability reports adalah salah satu media 

pengungkapan perusahaan kepada para pemangku kepentingan tentang upaya dan 

kebijakan yang dilakukan dalam operasional perusahaan (Aina & Sadikin, 2023). 

Menurut Buallay (2020), laporan keberlanjutan lebih berfokus menyampaikan 

informasi non finansial perusahaan, terutama dari aspek ekonomi, sosial, dan tata 

kelola perusahaan. Sebagai salah satu komponen Triple Bottom Line −People, 

Planet, Profit−, laporan keberlanjutan lebih menekankan dari sisi dampak dari 

praktik sektor privat yang berkenaan dengan eksternalitas sosial dan lingkungan 

(Suwasono & Purwaningsih, 2023). Oleh karena itu, terdapat penambahan orientasi 

perusahaan dari hanya mencari laba hingga pertimbangan dampak operasional.  

Sumber: The KPMG Survey of Sustainability Report (2022) 

Gambar 1. Persentase Perusahaan yang Menerbitkan Sustainability Report 

Berdasarkan The KPMG Survey of Sustainability Report 2022, terdapat 

kenaikan tren pertumbuhan jumlah perusahaan yang mulai menerbitkan laporan 

keberlanjutan. Survei yang dilakukan KPMG International melibatkan total 4.900 

perusahaan teratas dengan rincian 100 perusahaan dari 49 negara yang diteliti atau 
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yang lebih dikenal dengan N100. Sebagai perbandingan, survei juga dilakukan 

terhadap G250 yang terdiri atas 250 perusahaan terbesar di dunia menurut Fortune 

500. Hasil survei menunjukkan bahwa 79% perusahaan N100 telah menerbitkan 

laporan keberlanjutan di tahun 2020, naik 2% dibanding tahun 2021. Terdapat 

kenaikan yang stabil dimana jumlah perusahaan dengan laporan keber;anjutan 

hanya mencapai 64% di tahun 2012. Di samping itu, 96% perusahaan G250 telah 

menerbitkan laporan keberlanjutan dengan catatan hanya perusahaan di China yang 

tidak mengungkapan komitmen keberlanjutan. Sementara itu, Center for Risk 

Management and Sustainability (CRMS) mengungkapkan bahwa terdapat 23% 

perusahaan di Indonesia masuk kategori matang dalam aspek kebijakan lingkungan 

dan sosial ESMS (CRMS, 2024). Dari keseluruhan responden, penerapan ESG di 

Indonesia sudah termasuk cukup baik dengan tingkat maturity di level 3. Kategori 

ini menjadi indikator meningkatnya kebutuhan mengenai penerapan ESG melalui 

laporan keberlanjutan baik di perusahaan sektor publik maupun sektor privat.  

Salah satu fungsi dari adanya laporan keberlanjutan adalah sebagai bentuk 

transparansi kepada para stakeholder di samping kebutuhan transparansi tujuan dan 

kinerja perusahaan (Rusyda, 2018). Menurut penelitian Ansani (2024, Ulfah & 

Hidayat (2023), dan Agung (2024), kualitas laporan keberlanjutan perusahaan linier 

secara positif dan signifikan dengan meningkatnya kondisi finansial perusahaan 

dalam rangka untuk lebih menarik investasi publik. Namun, penelitian Ningsih & 

Sukmawati (2023) dan Gunawan & Sjarief (2022), tingka profitabilitas perusahaan 

tidak memengaruhi pengungkapan laporan keberlanjutan karena dana perusahaan 

dialokasikan untuk mengembangkan operasional. Di samping itu, kinerja 

operasional yang dapat disampaikan dengan baik dipercaya dapat meningkatkan 

nilai perusahaan karena menyangkut nilai akuntabilitas, responsibilitas, dan 

transparansi perusahaan (Wijayanti, 2017).  

Berdasarkan fenomena dan penelitian sebelumnya, diperlukan penelitian 

lebih lanjut mengenai pengaruh dari laporan keberlanjutan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan dan nilai perusahaan. Penelitian dilakukan terhadap 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di LQ45 selama tahun 2020-2024. Indeks 

LQ45 dipilih karena perusahaan yang masuk cenderung lebih stabil, memiliki 

kapitalisasi pasar, dan likuiditas yang tinggi (Nanias dkk., 2025). Penelitian ini 
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berkontribusi untuk memberikan gambaran mengenai pentingnya pengungkapan 

laporan keberlanjutan terhadap kinerja perusahaan di Indonesia.  

Teori Sinyal 

Teori Sinyal (Signalling Theory) adalah teori yang dikemukakan oleh Spence 

pada tahun 1973. Teori ini berpendapat bahwa informasi asimetri dapat 

dikendalikan oleh manajer perusahaan melalui pengungkapan informasi mengenai 

kinerja perusahaan. Untuk mempertahankan kredibilitasnya, perusahaan akan 

termotivasi untuk menyampaikan informasi dengan lebih lengkap (Aina & Sadikin, 

2023). Laporan yang diungkapkan mengindikasikan adanya sinyal manajemen 

yang dapat mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan (Sigar & Kalangi. 

2019). Menurut penelitian Melinda & Wardhani (2020), perusahaan dapat 

memberikan sinyal positif kepada pemegang saham dan publik untuk meningkatkan 

keuntungan tertentu. Isu sustainability dan pengungkapan laporan keberlanjutan 

memberikan implikasi bahwa perusahaan juga ikut memperhatikan isu-isu terkini 

di samping orientasi profit.  

Laporan Keberlanjutan 

Menurut Global Reporting Initiative (2024), Sustainability Report atau 

laporan keberlanjutan adalah penerapan praktik pelaporan oleh organisasi 

mengenai dampak operasional terhadap ekonomi, lingkungan, dan sosial, termasuk 

kontribusi perusahaan dalam pembangunan berkelanjutan. Pedoman dalam 

pelaporan berkelanjutan disediakan oleh Global Reporting Initiative yang 

diperbarui tiap tahun dalam GRI Standards. Pedoman tersebut memudahkan 

penilaian pelaporan berkelanjutan untuk dibandingkan (Salsabila, 2021). Di 

Indonesia, laporan keberlanjutan diatur lebih lanjut dalam SE OJK No. 16 Tahun 

2021 tentang Bentuk dan Isi Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan Publik. 

Terdapat 8 prinsip yang disarankan untuk diimplementasikan oleh emiten, yaitu 

prinsip investasi bertanggung jawab, strategi dan praktik bisnis berkelanjutan, 

pengelolaan risiko sosial dan lingkungan hidup, tata kelola, komunikasi yang 

informatif, inklusif, pengembangan sektor unggulan prioritas, dan prinsip 

koordinasi dan kolaborasi. Variabel pengungkapan laporan keberlanjutan dapat 

dihitung dengan Sustainability Report Disclosure Index (SRDI) berikut (Ningrum 

dkk., 2021): 
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𝑆𝑅𝐷𝐼 =  
𝑛

𝑘
 

Keterangan: 

SRDI = Sustainability Report Disclosure Index 

n = jumlah item keberlanjutan dalam laporan keberlanjutan 

k = jumlah item maksimum berdasarkan GRI Standards  

Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari aktivitas operasional 

perusahaan dengan sumber daya yang dimiliki dalam periode tertentu (Tsani & 

Nurleli, 2021). Pengukuran kinerja digunakan sebagai indikator pertumbuhan 

dalam kurun waktu tertentu. Selain sebagai pembanding dengan perusahaan lain di 

sektor yang sama, indikator ini juga berfungsi sebagai target perusahaan di periode 

mendatang. Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur kinerja 

keuangan perusahaan adalah Return on Asset (ROA). ROA adalah indikator yang 

mengukur profitabilitas perusahaan dalam bentuk laba bersih dari total aset yang 

dimiliki (Julaika & Mubarak, 2023). ROA dipilih karena lebih mencerminkan 

kinerja manajerial dalam memanfaatkan aset yang dimiliki. Rasio ROA dihitung 

dengan rumus berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah gambaran kinerja perusahaan yang tercermin oleh 

harga saham di pasar (Rahayu & Sari, 2018). Semakin tinggi nilai dari sebuah 

perusahaan, maka investor di perusahaan tersebut akan semakin diuntungkan (Sari 

dkk., 2021). Nilai perusahaan dapat diukur dengan rasio keuangan untuk 

memproyeksikan kinerja di masa mendatang (Fristiani dkk., 2020). Menurut 

Mudma’innah (2019), dalam menghitung nilai perusahaan, bagian liabilitas juga 

perlu dimasukkan ke dalam perhitungan di samping nilai ekuitas sehingga dapat 

mencerminkan kondisi perusahaan. Nilai perusahaan dihitung menggunakan rumus 

Tobin’s Q. Rasio ini membandingkan nilai pasar dari perusahaan dengan nilai 

bukunya (Oktary, 2025). Tobin’s Q dirumuskan sebagai berikut: 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠𝑄 =  
𝑀𝑉𝑆 + 𝐷

𝑇𝐴
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Keterangan: 

MVS = Market Value of All Outstanding Shares (nilai kapitalisasi pasar yang 

diperoleh dari saham beredar dikalikan harga saham) 

D = Debt (Nilai utang perusahaan baik jangka pendek maupun panjang) 

TA = Total Asset 

Metode Penelitian 

Metode penelitian adalah pendekatan dalam penelitian mulai dari 

mengumpulkan hingga menafsirkan data yang diperoleh secara sistematis untuk 

menjawab permasalahan (Nashrullah, dkk., 2023). Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif. Pendekatan ini berfokus pada penggunaan data-data yang 

tersedia untuk menjawab rumusan masalah penelitian (Waruwu, 2023). Jenis data 

pada penelitian ini adalah data sekunder yang terdokumentasi dalam bentuk laporan 

dan artikel jurnal. Dokumen yang dikumpulkan berbentuk laporan dari masing-

masing laman website emiten, Bursa Efek Indonesia, serta website GRI Standards. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan terbuka yang terdaftar di dalam 

Indeks LQ45 periode 2020-2024. Indeks LQ45 adalah indeks yang disusun oleh 

perusahaan dengan likuiditas dan nilai investasi tinggi (Darmawan & Nurfadillah, 

2022). Dengan demikian, populasi dalam penelitian ini adalah 45 perusahaan yang 

terdaftar di Indeks LQ45. Kemudian, sampel penelitian diambil menggunakan 

metode purposive sampling dengan kriteria berikut: 

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel 

No Keterangan 
Jumlah 

Perusahaan 

1. Perusahaan yang masuk ke dalam Indeks LQ45 secara 

konsisten di Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun berturut-

turut periode 2020-2024. 

24 

2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan dan 

laporan keuangan selama periode 2020-2024 secara berturut-

turut. 

(1) 

3. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keberlanjutan 

secara terbuka selama periode 2020-2024. 
(5) 

Jumlah sampel penelitian 18 

Jumlah data 90 
Sumber: Data diolah, 2026.  

Berdasarkan Tabel 1., diperoleh sampel penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebanyak 18 perusahaan sebagaimana terlampir di Lampiran 

1. Analisis data dilakukan menggunakan analisis jalur (path analysis) melalui 
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Quantile Regression dengan program Stata19. Analisis jalur adalah metode yang 

digunakan untuk menganalisis hubungan langsung dan tidak langsung antara 

variabel endogen, variabel eksogen, dan variabel antara (Wahyuni, dkk., 2023). 

Dalam penelitian ini, variabel yang berperan sebagai variabel eksogen (independen) 

adalah pengungkapan laporan keberlanjutan dan nilai perusahaan sebagai variabel 

endogen (dependen), dengan mempertimbangkan kinerja keuangan sebagai 

variabel antara (intervening).  

Hasil dan Pembahasan 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran awal mengenai 

data yang digunakan dalam penelitian yang terdiri atas nilai minimum, maksimum, 

rata-rata, dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Hasil analisis statistik 

deskriptif dapat dilihat dalam Tabel 2.  

Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata 
Standar 

Deviasi 

Pengungkapan 

Laporan Keberlanjutan 
90 0.392 0.936 0.640 0.147 

Kinerja Keuangan 90 -0.030 0.454 0.096 0.094 

Nilai Perusahaan 90 0.634 14.414 1.866 2.120 
Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 2. diperoleh informasi bahwa total data yang diteliti adalah 

90 data observasi yang dikumpulkan selama periode penelitian, mulai dari 2020 

hingga 2024. Jumlah sampel perusahaan yang dapat diuji dalam penelitian ini 

adalah 18 emiten yang memenuhi kriteria purposive sampling.  

Hasil analisis statistik deskriptif untuk variabel independen, variabel 

pengungkapan laporan keberlanjutan, menunjukkan rentang nilai di antara 0.392 

hingga 0.936. Nilai pengungkapan laporan keberlanjutan diperoleh dari pembagian 

antara jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan terhadap total item yang 

terdapat dalam GRI Standards yaitu 125 item. Nilai terendah pada variabel ini 

adalah 0.392 yang merupakan nilai dari PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

di tahun 2020 dengan 49 item pengungkapan. Sementara itu, nilai pengungkapan 

laporan keberlanjutan tertinggi adalah 0.936 oleh PT Indo Tambangraya Megah 

Tbk. dengan 117 item diungkapkan berturut-turut di tahun 2023 dan 2024. Nilai ini 
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menunjukkan bahwa PT Indo Tambangraya Megah Tbk. telah mengikuti GRI 

Standards dengan item pengungkapan lebih banyak dibanding perusahaan lain di 

Indeks LQ45. Nilai rata-rata dari variabel ini adalah 0.640 atau lebih dari setengah 

item pengungkapan sesuai GRI Standards. Di sisi lain, standar deviasi di variabel 

ini adalah 0.147 yang menunjukkan bahwa data tersebar dengan cukup baik di 

sekitar rata-rata.  

Selanjutnya, variabel intervening, variabel kinerja keuangan yang diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA), diukur berdasarkan rasio laba bersih 

perusahaan di satu periode terhadap total aset yang dimiliki. Nilai terendah di 

variabel ini adalah -0.030 yang dicatatkan oleh PT Medco Energi Internasional Tbk. 

(MEDC) di tahun 2020. Hal ini disebabkan oleh menurunnya permintaan energi 

dan harga minyak imbas pandemi Covid-19. Namun, MEDC berhasil mencatatkan 

ROA positif selama periode-periode berikutnya. Di sisi lain, perusahaan yang 

mencatatkan ROA tertinggi adalah PT. Indo Tambangraya Megah Tbk. dengan nilai 

0.454 di tahun 2022. Adapun rata-rata ROA yang dicatatkan oleh perusahaan 

sampel adalah 0.096 dengan standar deviasi 0.094 yang mengindikasikan adanya 

kemungkinan spread ROA antar perusahaan. 

Variabel nilai perusahaan, sebagai variabel dependen, memiliki rentang nilai 

0.634 hingga 14.414 yang diukur menggunakan metode Tobin’s Q. Nilai Tobin’s Q 

di atas 1 mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut overvalued dibanding nilai 

bukunya. Perusahaan dengan nilai terendah adalah PT. Semen Indonesia (Persero) 

Tbk. dengan nilai 0.634 di tahun 2024. Hal ini disebabkan penurunan harga saham 

yang berdampak ke kapitalisasi pasar yang signifikan. Di sisi lain, nilai perusahaan 

tertinggi dengan 14.414 adalah PT Unilever Indonesia Tbk di tahun 2020 yang 

disebabkan tingginya harga perusahaan di periode tersebut yang membuatnya 

overvalued. Rata-rata nilai dari variabel ini adalah 1.866 dengan standar deviasi 

2.120 yang mengindikasikan persebaran nilai perusahaan dari nilai rata-ratanya.  

Analisis Jalur (Path Analysis) 
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Analisis jalur (Path Analysis) dilaksanakan menggunakan model regresi 

kuantil (Quantile Regression) di level 0.25, 0.5, dan 0.75. Faktor utama pemilihan 

model regresi kuantil adalah metode ini dapat mengatasi kelemahan model OLS 

dalam menghadapi outlier dan asumsi klasik (Budi dkk., 2024). Di samping itu, 

regresi kuantil dapat menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel 

dependen di berbagai titik distribusi nilai (Fransiska dkk., 2021). Regresi dilakukan 

di beberapa posisi data sehingga dapat menangkap heterogenitas yang tidak dapat 

ditunjukkan oleh model regresi biasa. 

 

 

 

Sumber: Output Stata19, data diolah, 2026 

 

Sumber: Output Stata19, data diolah, 2026. 

Berdasarkan Gambar 2., data tidak memenuhi asumsi normalitas yang 

disebabkan adanya outlier sehingga data menjadi terlalu skewed ke kanan. Gambar 

3. menunjukkan hasil transformasi terbaik dari data dan berhasil mengeliminasi 

adanya outlier. Namun, data hasil transformasi tidak digunakan karena lebih sulit 

untuk diinterpretasikan di sektor keuangan sehingga data awal digunakan untuk 

analisis lebih lanjut. Karena data panel yang diteliti memiliki masalah 

heterokedastisitas dan tidak memenuhi asumsi normalitas (non-Gaussian), estimasi 

OLS menjadi tidak efisien sehingga regresi kuantil digunakan untuk memberikan 

gambaran yang lebih komprehensif dan robust di berbagai titik distribusi data. 

(a) Pengungkapan (b) ROA (c) Nilai Perusahaan 

Gambar 2. Boxplot Sebaran Data Sebelum Transformasi 

Gambar 3. Boxplot Sebaran Data Setelah Transformasi 
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Analisis regresi kuantil dilakukan dua kali yaitu pada struktur analisis jalur model 

I untuk menguji hubungan variabel independen dengan variabel intervening, dan 

model II untuk menguji hubungan antara variabel dependen, variabel intervening, 

dan variabel independen.  

Berdasarkan hasil analisis menggunakan Stata19 diperoleh hasil regresi 

kuantil untuk analisis jalur model I sebagai berikut: 

Tabel 3. Hasil Regresi Kuantil Model I 

Kuantil Variabel Coef. Std. Error z P > |z| 

0.25 Pengungkapan -0.020 0.085 -0.23 0.816 

0.50 Pengungkapan -0.002 0.048 -0.03 0.973 

0.75 Pengungkapan 0.010 0.050 0.21 0.835 

Sumber: Data diolah, 2026. 

Dari hasil regresi di Tabel 3., dapat dibuat persamaan sebagai berikut: 

 KK0.25 = -0.020SR0.25 + e  

 KK0.50 = -0.002SR0.50 + e  

 KK0.75 = 0.010SR0.75 + e  

Keterangan: 

KK = Kinerja Keuangan 

SR = Pengungkapan Laporan Keberlanjutan 

Berdasarkan persamaan regresi kuantil, menunjukkan bahwa variabel 

pengungkapan laporan keberlanjutan mempunyai arah koefisien negatif atau 

berbanding terbalik terhadap kinerja keuangan di kuantil 0.25 dan 0.5. Namun, di 

kuantil 0.75, pengungkapan laporan keberlanjutan memiliki dampak yang positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Aina 

dan Sadikin (2023) yang menyatakan bahwa perusahaan akan mengungkapkan 

informasi selengkap-lengkapnya untuk mempertahankan kredibilitasnya. 

Perusahaan dengan ROA yang rendah akan cenderung berfokus untuk 

meningkatkan profitabilitasnya dibanding kebutuhan pengungkapan informasi 

yang lengkap kepada pemangku kepentingan. 

Adapun hasil regresi kuantil untuk jalur model II antara variabel dependen, 

variabel intervening, dan variabel independen adalah sebagai berikut: 
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Tabel 4. Hasil Regresi Kuantil Model II 

Kuantil Variabel Coef. Std. Error z P > |z| 

0.25 
Pengungkapan -1.868 0.751 -2.49 0.013 

KK 5.473 2.572 2.13 0.033 

0.50 
Pengungkapan -1.964 0.632 -3.11 0.002 

KK 5.040 2.166 2.33 0.020 

0.75 
Pengungkapan -2.090 0.932 -2.24 0.025 

KK 4.475 3.192 1.40 0.161 

Sumber: Data diolah, 2026. 

Berdasarkan hasil regresi kuantil dalam Tabel 4., dapat dibuat persamaan 

sebagai berikut: 

 NP0.25 = 5.473KK0.25 – 1.868SR0.25 + e 

 NP0.50 = 5.040KK0.50 – 1.964SR0.50 + e 

 NP0.75 = 4.475KK0.75 – 2.090SR0.75 + e 

Keterangan: 

NP = Nilai Perusahaan 

KK = Kinerja Keuangan 

SR = Pengungkapan Sustainability Report 

Berdasarkan persamaan regresi kuantil, hasil regresi di berbagai kuantil 

menunjukkan korelasi positif antara kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. Hal 

ini dikarenakan adanya persamaan komponen dalam penghitungan kinerja 

keuangan dan nilai perusahaan, yaitu komponen laba bersih yang menjadi bottom 

line profitabilitas kinerja perusahaan. Namun, variabel kinerja keuangan 

menunjukkan pengaruh yang tidak signifikan di kuantil 0.75 terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menegaskan perbedaan orientasi perusahaan ketika memiliki 

kinerja yang rendah dan tinggi. Untuk variabel pengungkapan laporan 

keberlanjutan, hasil regresi menunjukkan korelasi negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Rini (2025) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan kinerja lingkungan dan sosial memiliki hubungan yang berlawanan 

dengan nilai perusahaan.  

Hasil regresi pada analisis jalur model I dan model II menghasilkan jalur 

model keseluruhan sebagai berikut: 
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Sumber: Data diolah, 2026 

Keterangan: 

NP = Nilai Perusahaan 

KK = Kinerja Keuangan 

SR = Pengungkapan Sustainability Report 

Berdasarkan model jalur keseluruhan, dapat dihitung besarnya pengaruh 

langsung, pengaruh tidak langsung, dan pengaruh total dalam model sebagai 

berikut: 

Tabel 5. Pengaruh Langsung, Tidak Langsung, dan Pengaruh Total 

Kuantil 
Pengaruh Langsung Pengaruh Tidak 

Langsung 

Pengaruh 

Total SR → NP SR → KK KK → NP 

 (1) (2) (3) (4) = (2)*(3) (1) + (4) 

0.25 -1.868 -0.020 5.473 -0.110 -1.978 

0.50 -1.964 -0.002 5.040 -0.010 -1.974 

0.75 -2.090 0.010 4.475 0.045 -2.045 

Sumber: Data diolah, 2026 

(c) Kuantil 0.25 

(b) Kuantil 0.50 

(a) Kuantil 0.75 
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Berdasarkan Tabel 5., pengaruh total dari variabel Pengungkapan Laporan 

Keberlanjutan menunjukkan hubungan yang negatif di semua kuantil, yaitu -1.978 

di kuantil 0.25, -1.974 di kuantil 0.5, dan -2.045 di kuantil 0.75. Hal ini dapat 

direpresentasikan bahwa semakin lengkap suatu perusahaan di Indeks LQ45 dalam 

mengungkapan laporan keberlanjutan, nilai perusahaan tersebut akan semakin 

turun sehingga bertentangan dengan teori sinyal (signal theory) yang menyebutkan 

bahwa insentif sinyal berupa laporan yang diterbitkan perusahaan memiliki 

hubungan yang positif dengan harga perusahaan. Hasil ini juga sama dengan 

penelitian Sari (2021) yang memiliki hubungan negatif antara pengungkapan 

laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini 

berbanding terbalik dengan penelitian Prasetyo (2024) dan Kusuma & Priantinah 

(2018) yang memberikan hasil positif terhadap nilai perusahaan. Terdapat beberapa 

faktor yang dapat menjadi pemicu fenomena ini, yaitu (1) kegiatan keberlanjutan 

menjadi bagian dari biaya operasional perusahaan sehingga menurunkan bottom 

line tanpa dampak finansial yang setara, (2) adanya asumsi bahwa kegiatan 

keberlanjutan adalah bentuk Greenwashing, terutama di perusahaan-perusahaan 

yang berada di sektor yang merusak lingkungan, dan (3) kondisi pasar modal 

Indonesia yang lebih berfokus pada keuntungan jangka pendek sehingga hanya 

mempertimbangkan aspek profitabilitas perusahaan. Adanya SE OJK No. 16 Tahun 

2021 menguatkan pendapat bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan hanya 

dianggap sebagai kewajiban, bukan kebutuhan. Di samping itu, perusahaan juga 

sering memanfaatkan isu keberlanjutan dengan menerbitkan obligasi dan instrumen 

utang sehingga mengurangi solvabilitas perusahaan. 

Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh 

pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan dengan variabel 

kinerja keuangan sebagai variabel intervening di perusahaan yang terdaftar di 

Indeks LQ45 periode 2020-2024. Berdasarkan pengujian, didapatkan hasil bahwa 

pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan di tingkat kuantil 0.25, 0.5, dan 0.75. Dapat disimpulkan, semakin 

lengkap item yang diungkapkan oleh perusahaan, nilai perusahaan tersebut akan 

semakin rendah. Selain itu, terdapat fenomena pengaruh pengungkapan laporan 
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keberlanjutan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan ROA. Di kategori 

ROA yang rendah, pengungkapan laporan keberlanjutan justru berdampak negatif 

terhadap kinerja keuangannya. Namun, pengungkapan ini berdampak positif 

terhadap perusahaan dengan profitabilitas yang lebih tinggi.  

Keterbatasan 

Populasi data dalam penelitian ini adalah Indeks LQ45 karena peneliti ingin 

menangkap pengaruh variabel independen di kelompok perusahaan dengan 

likuiditas yang tinggi tanpa melakukan pengelompokan secara sektoral. Tujuannya 

adalah mengeliminasi munculnya kecenderungan pengungkapan laporan 

keberlanjutan yang sering menjadi kewajiban sektoral, sehingga pengaruh variabel 

dependen dapat lebih tergambarkan secara objektif. Namun, dampak dari pemilihan 

ini adalah persebaran data yang tidak memenuhi asumsi klasik sehingga model OLS 

menjadi kurang valid dalam menentukan pengaruhnya secara rata-rata. 



 

 

Lampiran 1. Sampel Penelitian 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1 ADRO PT. Alamtri Resources Indonesia Tbk. 

2 ANTM PT. Aneka Tambang Tbk.  

3 ASII PT. Astra International Tbk.  

4 BBCA PT. Bank Central Asia Tbk. 

5 BBNI PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. 

6 BBRI PT. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

7 BBTN PT. Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk. 

8 BMRI PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

9 CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 

10 INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 

11 ITMG PT. Indo Tambangraya Megah Tbk. 

12 KLBF PT. Kalbe Farma Tbk. 

13 MEDC PT. Medco Energi Internasional Tbk. 

14 PTBA PT. Bukit Asam Tbk. 

15 SMGR PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk. 

16 TLKM PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

17 UNTR PT. United Tractors Tbk. 

18 UNVR PT. Unilever Indonesia Tbk. 
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