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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan mengkaji pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024, dengan latar belakang adanya 

temuan penelitian terdahulu yang tidak konsisten terkait hubungan pengungkapan 

laporan keberlanjutan dan nilai perusahaan; fokus kajian adalah apakah 

pengungkapan aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial memengaruhi nilai 

perusahaan. Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif dengan data 

sekunder dari 37 perusahaan yang dipilih melalui purposive sampling, kemudian 

dianalisis menggunakan regresi data panel dengan bantuan EViews 12. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan pada aspek 

ekonomi, lingkungan, dan sosial berpengaruh negatif namun tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa pengungkapan laporan 

keberlanjutan belum berhasil meningkatkan nilai perusahaan dan masih 

dipersepsikan sebagai beban biaya tambahan; oleh karena itu, perusahaan 

disarankan meningkatkan kualitas serta relevansi data dalam laporan 

keberlanjutan, dan regulator disarankan memperkuat standar pelaporan agar lebih 

jelas serta lebih berguna bagi investor. 

Kata Kunci: Laporan Berkelanjutan. Nilai Perusahaan, Ukuran Perusahaan, 

Sektor Manufaktur, Bursa Efek Indonesia (BEI), Pengungkapan Aspek Ekonomi, 

Lingkungan, dan Sosial. 
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PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Perkembangan dunia usaha menunjukkan bahwa keberhasilan perusahaan 

tidak lagi dinilai semata-mata dari kinerja keuangan. Pemangku kepentingan juga 

menuntut perusahaan bertanggung jawab atas dampak aktivitasnya terhadap 

lingkungan dan masyarakat. Pada sektor manufaktur, penggunaan energi, bahan 

baku, dan proses produksi berpotensi menimbulkan dampak lingkungan (emisi, 

limbah) serta dampak sosial (keselamatan kerja, hubungan dengan komunitas). 

Untuk menjawab tuntutan tersebut, perusahaan menyusun laporan 

keberlanjutan (sustainability report) sebagai media komunikasi atas kinerja 

ekonomi, lingkungan, dan sosial. Laporan ini memperluas pelaporan tradisional 

(laporan keuangan) karena memuat informasi nonkeuangan yang relevan untuk 

menilai risiko dan peluang jangka panjang. Pengungkapan yang memadai 

diharapkan dapat mengurangi asimetri informasi, membangun legitimasi sosial, 

serta memperkuat kepercayaan investor. 

Namun demikian, respon pasar atas pengungkapan keberlanjutan tidak 

selalu seragam. Di satu sisi, laporan keberlanjutan dapat dipersepsikan sebagai 

sinyal pengelolaan risiko yang baik. Di sisi lain, pasar dapat menilai aktivitas 

keberlanjutan sebagai biaya tambahan apabila tidak disertai bukti manfaat 

ekonomi atau efisiensi operasional. Perbedaan persepsi ini berpotensi 

menghasilkan temuan empiris yang inkonsisten. 

Inkonsistensi temuan penelitian terdahulu terkait pengaruh pengungkapan 

laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan menjadi dasar perlunya penelitian 

lanjutan. Penelitian ini memfokuskan pada perusahaan manufaktur BEI periode 
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2021–2024 dan memisahkan pengungkapan ke dalam aspek ekonomi, lingkungan, 

dan sosial (Triple Bottom Line). Pemisahan ini penting karena setiap aspek dapat 

memiliki mekanisme pengaruh yang berbeda terhadap penilaian investor. 

2. TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

2.1 Landasan Teori 

Penelitian ini menggunakan teori pemangku kepentingan sebagai grand 

theory. Teori ini memandang perusahaan sebagai entitas yang beroperasi dalam 

jaringan kepentingan berbagai pihak. Perusahaan perlu mengelola hubungan 

tersebut melalui kinerja yang bertanggung jawab dan pengungkapan informasi 

yang memadai. 

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan berusaha memperoleh dan 

mempertahankan legitimasi dari masyarakat agar aktivitasnya dapat diterima. 

Pengungkapan keberlanjutan menjadi sarana untuk menunjukkan bahwa operasi 

perusahaan selaras dengan nilai dan norma sosial. 

Teori sinyal menekankan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan 

dapat menjadi sinyal kualitas (good news atau bad news). Pengungkapan 

keberlanjutan yang kredibel berpotensi menjadi sinyal pengelolaan risiko 

nonkeuangan yang baik dan dapat memperkuat persepsi pasar terhadap prospek 

perusahaan. 

2.2 Laporan Keberlanjutan dan Triple Bottom Line 

Laporan keberlanjutan merupakan laporan yang mengungkapkan dampak 

ekonomi, lingkungan, dan sosial perusahaan. Konsep ini selaras dengan 

pendekatan Triple Bottom Line (TBL) yang menekankan keseimbangan antara 

profit (ekonomi), planet (lingkungan), dan people (sosial). 
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Aspek ekonomi menggambarkan bagaimana perusahaan menciptakan nilai 

ekonomi secara etis serta dampaknya terhadap para pemangku kepentingan 

(misalnya kontribusi ekonomi, praktik pengadaan, dan inovasi yang mendukung 

keberlanjutan). Aspek lingkungan menggambarkan upaya perusahaan mengelola 

dampak terhadap ekosistem seperti energi, emisi, limbah, dan penggunaan sumber 

daya. Aspek sosial menggambarkan dampak perusahaan terhadap karyawan, 

pelanggan, dan komunitas, termasuk praktik ketenagakerjaan, keselamatan kerja, 

hak asasi, serta tanggung jawab produk. 

Dalam konteks pasar modal, laporan keberlanjutan dinilai penting karena 

investor semakin mempertimbangkan risiko nonkeuangan. Risiko lingkungan dan 

sosial dapat memicu biaya kepatuhan, litigasi, atau gangguan operasional yang 

pada akhirnya memengaruhi arus kas masa depan. Karena itu, pengungkapan 

keberlanjutan diharapkan membantu investor menilai ketahanan (resilience) 

perusahaan. 

2.3 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merefleksikan persepsi pasar atas kinerja dan prospek 

perusahaan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksi dengan Tobin’s Q 

karena ukuran ini mempertimbangkan nilai pasar dan nilai buku, sehingga 

dianggap mampu menangkap ekspektasi investor. 

Tobin’s Q umumnya dihitung sebagai perbandingan antara nilai pasar 

perusahaan dan nilai buku aset. Nilai Tobin’s Q > 1 mengindikasikan bahwa pasar 

menilai perusahaan memiliki prospek baik (overvalued terhadap biaya perolehan 

aset), sedangkan Tobin’s Q < 1 mengindikasikan penilaian pasar relatif rendah. 
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2.4 Variabel Kontrol 

Ukuran perusahaan (SIZE) sering dikaitkan dengan tingkat visibilitas, akses 

pendanaan, dan kemampuan perusahaan dalam mengelola program keberlanjutan. 

Perusahaan besar cenderung memiliki sumber daya dan sistem pelaporan lebih 

baik sehingga dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

Struktur modal yang diproksi dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

merefleksikan tingkat leverage perusahaan. Leverage yang tinggi meningkatkan 

risiko keuangan dan beban bunga, yang dapat menurunkan nilai perusahaan 

apabila pasar memandang risiko tersebut melebihi manfaat penggunaan utang. 

2.5 Penelitian Terdahulu 

penelitian terdahulu diperlukan untuk menunjukkan adanya gap penelitian 

dan posisi kontribusi penelitian ini. Tabel berikut merangkum studi-studi yang 

banyak digunakan sebagai rujukan. 

Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

No Peneliti Objek/Metode Temuan Utama 

1 
Jemunu dkk. 

(2020) 

BEI; 42 perusahaan (2018–

2019); panel 

SR (indeks GRI) → 

PBV: negatif signifikan. 

2 
Rahman dkk. 

(2021) 

Perbankan; 30 perusahaan 

(2018–2019); panel 

SR (indeks GRI) → 

Tobin’s Q: positif 

signifikan. 

3 

Lestari & 

Khomsiyah 

(2023) 

PROPER; 28 perusahaan 

(2019–2022); panel 

SR → Tobin’s Q: positif 

signifikan. 

4 
Sevnia & 

Mulyani (2023) 

Consumer non-cyclicals; 41 

perusahaan (2020–2022); 

panel 

SR → nilai perusahaan: 

positif signifikan. 

5 
Putri & 

Herawaty (2024) 

Energi; 30 perusahaan (2021–

2023); panel 

SR → nilai perusahaan: 

positif signifikan. 

6 Prasetyo (2024) 

Pertambangan energi; 13 

perusahaan (2019–2021); 

panel 

SR → nilai perusahaan: 

positif signifikan. 
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7 
Miranti dkk. 

(2025) 

Energi; 30 

perusahaan (2021–

2023); panel 

Ec: positif signifikan; En: tidak 

signifikan; So: negatif signifikan. 

8 
Dewi & Raharja 

(2022) 
Manufaktur; BEI 

SR → nilai perusahaan: tidak 

signifikan; profitabilitas sebagai 

moderator. 

9 
Firmansyah & 

Suryani (2022) 

BEI; sektor 

campuran 

SR → nilai perusahaan: positif; 

leverage negatif signifikan. 

10 
Siregar & 

Hartono (2021) 

BEI; sektor 

campuran 

SR → nilai perusahaan: beragam; 

dipengaruhi kualitas pelaporan. 

11 
Anindita dkk. 

(2024) 
Manufaktur; BEI 

SR → nilai perusahaan: tidak 

signifikan (hasil bervariasi). 

12 
Sari & Yanto 

(2024) 

BEI; sektor 

campuran 

Lingkungan → nilai perusahaan: 

positif signifikan. 

13 
Wibowo & 

Nugroho (2023) 

BEI; sektor 

campuran 

Sosial → nilai perusahaan: tidak 

signifikan/negatif (tergantung 

sektor). 

    

Berangkat dari ringkasan penelitian terdahulu tersebut, penelitian ini 

memberikan kontribusi berupa bukti empiris terkini mengenai relevansi informasi 

keberlanjutan bagi investor pada sektor manufaktur, sekaligus memperkaya 

literatur yang menempatkan pengungkapan keberlanjutan sebagai sinyal 

nonkeuangan dalam penilaian pasar. 

Gap penelitian pada penelitian ini terletak pada pemisahan pengungkapan 

keberlanjutan menjadi tiga dimensi indeks (EcDI, EnDI, dan SoDI) serta 

pengujiannya terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q) pada perusahaan manufaktur 

BEI periode 2021–2024. Selain itu, penelitian ini mengendalikan faktor ukuran 

perusahaan (SIZE) dan leverage (DER) untuk memastikan pengaruh indeks 

pengungkapan tidak bias oleh karakteristik fundamental perusahaan. 

Dimensi sosial juga menunjukkan hasil yang beragam. Pengungkapan sosial 

yang baik dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan, memperkuat 

loyalitas karyawan dan konsumen, serta menurunkan risiko konflik sosial. 

Namun, pada beberapa kasus, investor dapat menilai program sosial sebagai biaya 
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(cost center) sehingga tidak langsung tercermin dalam peningkatan nilai pasar, 

terutama dalam periode pengamatan yang pendek. 

Untuk dimensi lingkungan, sebagian penelitian menemukan pengaruh 

positif karena pengungkapan lingkungan dapat menurunkan persepsi risiko 

regulasi, risiko reputasi, dan potensi biaya lingkungan di masa depan. Di sisi lain, 

terdapat juga temuan yang tidak signifikan—khususnya pada kondisi ketika 

investor belum sepenuhnya menginternalisasi informasi lingkungan atau ketika 

biaya implementasi program lingkungan dipandang lebih besar daripada manfaat 

jangka pendek bagi laba perusahaan. 

Secara umum, studi yang menekankan dimensi ekonomi (economic 

disclosure) cenderung menemukan pengaruh positif ketika pengungkapan 

dipersepsikan sebagai informasi mengenai kemampuan perusahaan menciptakan 

nilai, efisiensi, serta manajemen risiko. Akan tetapi, dalam beberapa studi, 

pengaruh dapat melemah atau tidak signifikan apabila pasar menilai informasi 

ekonomi yang diungkapkan bersifat normatif dan belum mencerminkan kinerja 

yang terukur. 

Berbagai penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengungkapan 

keberlanjutan dapat memengaruhi nilai perusahaan melalui mekanisme legitimasi 

dan sinyal kepada investor. Namun, arah dan kekuatan pengaruhnya tidak selalu 

konsisten antar konteks industri, periode pengamatan, serta proxy nilai perusahaan 

yang digunakan (misalnya Tobin’s Q atau PBV). Ketidakkonsistenan temuan 

tersebut memperkuat kebutuhan replikasi dan pengujian pada sektor manufaktur 

Indonesia dengan periode pengamatan yang lebih mutakhir. 

  

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



9 

2.6 Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan teori pemangku kepentingan, legitimasi, dan sinyal, 

pengungkapan keberlanjutan yang lebih baik diperkirakan meningkatkan 

kepercayaan investor dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, hipotesis yang diuji adalah: 

H1: EcDI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan;  

H2: EnDI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; 

H3: SoDI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

3. METODE PENELITIAN 

3.1 Desain Penelitian dan Sumber Data 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

kausalitas. Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari laporan 

tahunan (annual report), laporan keberlanjutan (sustainability report), serta data 

harga saham yang dipublikasikan oleh perusahaan dan sumber data pasar modal. 

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2021–2024. Sampel dipilih menggunakan teknik 

purposive sampling untuk memastikan kesesuaian data dan ketersediaan laporan 

keberlanjutan. 

3.2 Penentuan Sampel 

Tabel 2 Pengambilan Sampel Purposive Sampling 

No Karakteristik 
Jumlah 

Manufaktur 

1 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024 
228 

2 
Perusahaan yang mengalami suspense/pailit/IPO selama 

periode 2021–2024 
(39) 
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3 

Perusahaan manufaktur yang tidak menerbitkan Laporan 

Keberlanjutan dan/atau Laporan Tahunan (Annual Report) 

secara lengkap selama periode 2021–2024 

(19) 

4 
Perusahaan yang tidak menggunakan Global Reporting 

Initiative (GRI) atau menerapkan GRI setelah tahun 2021 
(116) 

5 
Perusahaan yang memiliki laba negatif selama periode 

2021–2024 
(17) 

6 Total sampel penelitian yang terpilih 37 

7 Periode pengamatan (tahun) 4 

8 
Jumlah data perusahaan yang diobservasi (37 × 4 

periode) 
148 

3.3 Variabel Penelitian dan Pengukuran 

Tabel 3 Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 

No Variabel Dimensi 
Indi-

kator 
Rumus Skala Sumber 

1 

Nilai 

Perusahaan 

(Variabel 

Dependen/Y) 

Rasio 

Keuangan 

Tobin’s 

Q 

 

MVS + 

(AVCL – 

AVCA) + 

AVLTD  

 
Rasio 

Chung & 

Pruitt, 

1994 

 TA  

2 

Pengungkapan 

Laporan 

Keberlanjutan 

Aspek Ekonomi 

(Variabel 

Independen/X1) 

Indeks 

Pengung-

kapan 

(Disclosu

re Index) 

EcDI  

 

 

VEc 

 

Rasio 
GRI Stan-

dards 2021 
MEc 

3 

Pengungkapan 

Laporan 

Keberlanjutan 

Aspek Ekonomi 

(Variabel 

Independen/X2) 

Indeks 

Pengung-

kapan 

(Disclosu

re Index) 

EnDi 

 

 

 

VEn 

 

Rasio 
GRI Stan-

dards 2021 

 

MEn  

4 

Pengungkapan 

Laporan 

Keberlanjutan 

Aspek Ekonomi 

(Variabel 

Independen/X3) 

Indeks 

Pengung-

kapan 

(Disclosu

re Index) 

SoDi 

 

 

 

VSo 

 

Rasio 
GRI Stan-

dards 2021 

 

MSo  

5 

Ukuran 

Perusahaan 

(Variabel 

Kontrol/Z1) 

Ukuran Size  
Ln (Total 

Aset) 
 Rasio 

Brigham 

& Hous-

ton, 2019 
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6 

Struktur Modal 

(Variabel 

Kontrol/Z2) 

Rasio 

Keuangan 
DER 

 
 

Total Utang 

 

Rasio 

Brigham 

& Hous-

ton, 2019  Ekuitas  

3.4 Model Penelitian 

Merujuk definisi dan pendekatan pengukuran pengungkapan laporan 

keber-lanjutan (sustainability report) dan nilai perusahaan di atas maka untuk 

menjawab tujuan penelitian ini dikembangkan model pengaruh pengungkapan 

laporan keber-lanjutan (sustainability report) terhadap nilai perusahaan dapat 

digambarkan sebagaimana ditunjukkan pada gambar berikut. 

 
 

Variabel Independen 
 

     

 Pengungkapan 
Laporan 

Keberlanjutan 
Aspek Ekonomi 

(EcDI) / X1 

  
 
 

      H1 (+) 

   

       

 Pengungkapan 
Laporan 

Keberlanjutan 
Aspek Lingkungan 

(EnDI) / X2 

            
      H2 (+) 

 
Nilai 

Perusahaan 
(Tobin’s Q) / Y 

 

           H3 (+)    

 Pengungkapan 
Laporan 

Keberlanjutan 
Aspek Sosial 
(SoDI) / X3 

     

         

         
         

  Variabel 
Kontrol 

      

         

 Ukuran Perusahaan 
(Ln(TA)) / Z1 

     

         

 Struktur Modal 
(DER) / Z2 

     

         

         

 Pengaruh parsial variabel independen terhadap variabel dependen 

 Pengaruh variabel kontrol terhadap variabel dependen 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



12 

3.5 Model Analisis dan Teknik Pengujian 

Analisis data menggunakan regresi data panel karena data memiliki dimensi 

lintas perusahaan (cross-section) dan lintas waktu (time-series). Regresi panel 

dapat mengakomodasi heterogenitas antar perusahaan yang tidak teramati melalui 

pemilihan model common effect, fixed effect, atau random effect. 

Pemilihan model dilakukan melalui uji Chow untuk menentukan apakah 

fixed effect lebih baik dibanding common effect, uji Hausman untuk menentukan 

apakah fixed effect lebih tepat dibanding random effect, serta uji Breusch-Pagan 

Langrange Multiplier untuk menentukan apakah common effect lebih tepat 

dibanding random effect. Setelah model dipilih, pengujian hipotesis dilakukan 

melalui uji t (parsial) dan uji F (simultan). 

Model regresi yang diuji adalah:  

Tobin’s Qi = a + b1 EcDIi + b2 EnDIi + b3 SoDIi + b4 Ln TAi + b5 DERi + ei 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran nilai minimum, maksimum, rata-

rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel. Hasil statistik 

deskriptif ditunjukkan pada tabel berikut: 

Tabel 4 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 Q EcDI EnDI SoDI SIZE DER 

 Mean  1.512138  0.279014  0.447993  0.433277  29.40207  0.851282 

 Median  1.016021  0.235294  0.424242  0.450000  29.39030  0.500959 

 Maximum  10.15705  0.882353  0.939394  0.900000  32.69257  6.465892 

 Minimum -0.375755  0.000000  0.060606  0.025000  26.32416  0.046062 

 Std. Dev.  1.794679  0.167664  0.225262  0.193965  1.618704  0.944106 

 Observations  148  148  148  148  148  148 
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Rata-rata Tobin’s Q sebesar 2,274853 menunjukkan bahwa secara umum 

perusahaan sampel dinilai pasar di atas nilai buku asetnya. Standar deviasi 

Tobin’s Q (3,702209) mengindikasikan variasi penilaian pasar antar perusahaan 

cukup tinggi. 

Nilai rata-rata indeks pengungkapan aspek ekonomi (0,567571) lebih tinggi 

dibanding aspek lingkungan (0,505216) dan aspek sosial (0,544143). Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan cenderung lebih konsisten mengungkap 

informasi ekonomi dibandingkan informasi lingkungan, meskipun perbedaannya 

tidak terlalu jauh. 

4.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Hasil uji Chow dan uji Hausman digunakan untuk menentukan model 

terbaik untuk diguankan dalam penelitian. Tabel dibawah menyajikan hasil uji 

Chow dan uji Hausman. 

Tabel 5 Hasil Uji Chow dan Uji Hausman 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 38.211240 (36,106) 0.0000 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 35.608573 5 0.0000 

Nilai probabilitas uji Chow sebesar 0,0000 (<0,05) menunjukkan bahwa 

model fixed effect lebih tepat dibanding common effect. Selanjutnya, uji 

Hausman juga menghasilkan probabilitas 0,0000 (<0,05), sehingga fixed effect 

lebih tepat dibanding random effect. Oleh karena itu, pengujian hipotesis 

menggunakan Fixed Effect Model (FEM). 
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4.3 Hasil Analisis Regresi Fixed Effect Model 

Fixed Effect Model (FEM) adalah regresi data panel yang digunakan setelah 

melalui uji pemilihan model. Hasil ini ditampilkan pada tabel berikut: 

Tabel 6 Regresi Data Panel Model Fixed Effect 

Variabel Koefisien Std. Error t-Statistic Prob. 

C 10.61356 2.363178 4.491409 0.0000 

EcDI -1.316188 0.699606 -1.881280 0.0626 

EnDI -0.260803 0.779331 -0.334638 0.7386 

SoDI -0.559087 0.681078 -0.820567 0.4138 

SIZE 1.013674 0.410990 2.466354 0.0152 

DER -1.107571 0.254366 -4.353702 0.0000 

 

Berdasarkan hasil di atas, maka model persamaan regresi yang dibuat adalah 

sebagai berikut: 

Tobin’s Q = -26.63321 - 1,316188EcDI - 0,237611EnDI - 0,5559087SoDI + 

1,013674LnTA – 1,107571DER 

Dari persamaan regresi diatas, maka dapat dijelaskan sebagai berikut: 

1. Nilai intercept konstanta adalah sebesar -26,63321. Hasil ini menunjukkan 

bahwa jika semua variabel independen dianggap bernilai nol, maka nilai 

perusahaan (Tobin's Q) akan menjadi negatif sebesar -26,63321 dengan 

asumsi variabel lain nilainya tetap (konstan). 

2. Nilai variabel independen indeks pengungkapan aspek ekonomi (EcDI) 

adalah sebesar -1,316188. Hasil ini dapat diartikan bahwa apabila indeks 

pengungkap-an aspek ekonomi bertambah satu satuan, maka nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) akan mengalami penurunan sebesar -1,316188 

dengan asumsi semua variabel independen lain nilainya tetap (konstan). 

Koefisien regresi bernilai negatif artinya indeks pengungkapan aspek 

ekonomi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
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3. Nilai variabel independen indeks pengungkapan aspek lingkungan (EnDI) 

adalah sebesar -0.237611. Hasil ini dapat diartikan bahwa apabila indeks 

pengungkapan aspek lingkungan bertambah satu satuan, maka nilai 

perusahaan (Tobin’s Q) akan mengalami penurunan sebesar -0.237611 

dengan asumsi semua variabel independen lain nilainya tetap (konstan). 

Koefisien regresi bernilai negatif artinya indeks pengungkapan kinerja 

lingkungan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

4. Nilai variabel independen indeks pengungkapan aspek sosial (SoDI) 

sebesar -0.559087. Hasil ini menjelaskan apabila indeks pengungkapan 

kinerja sosial meningkat satu satuan, nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan 

menurun sebesar -0.559087 dengan mengasumsikan semua nilai variabel 

independen lain tetap (konstan). Koefisien regresi bernilai negatif artinya 

indeks pengungkapan ki-nerja sosial berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

5. Nilai variabel kontrol ukuran perusahaan (SIZE) adalah sebesar 1.013674. 

Hasil ini menjelaskan bahwa apabila ukuran perusahaan meningkat satu 

satuan, maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan meningkat sebesar 

1.013674 dengan mengasumsikan semua nilai variabel independen lain 

tetap (konstan). Koe-fisien regresi bernilai positif artinya ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

6. Nilai variabel kontrol struktur modal (DER) adalah sebesar -1.107571. 

Hasil ini menjelaskan bahwa apabila struktur modal meningkat satu 

satuan, maka nilai perusahaan (Tobin’s Q) akan menurun sebesar -

1.107571 dengan asumsi semua nilai variabel independen lain tetap 
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(konstan). Koefisien regresi bernilai negatif artinya struktur modal 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

4.4 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis diterapkan untuk menguji signifikansi dari koefisien regresi 

yang diperoleh. Dalam membuat keputusan hipotesis, dapat dilakukan dengan 

perbandingan antara nilai probabilitas dengan α. Uji hipotesis yang digunakan 

men-cakup uji simultan (Uji F), uji parsial (Uji t), dan uji koefisien determinasi 

(R2) 

Tabel 7 Uji Simultan (Uji-F) dan Uji Koefisien Determiansi (R2) 

Statistik Model Nilai Statistik Model Nilai 

R-squared 0.942695 F-statistic 37.57618 

Adjusted R-squared 0.917605 Prob(F-statistic) 0.0000 

Berdasarkan hasil uji hipotesis simultan atau uji F, diperoleh nilai F-

statistik sebesar 39.76811 dengan nilai prob sebesar 0,000 yang kurang dari α 

sebesar 0,050. Oleh karena itu, secara simultan variabel independen memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin's Q). 

Berdasarkan tabel di atas, koefisien determinasi adjusted R-square yang 

digunakan adalah sebesar 0.915347, yang berarti 91,5% nilai perusahaan (Tobin's 

Q) dapat dipengaruhi oleh indeks pengungkapan kinerja ekonomi, lingkungan, 

dan sosial. Akan tetapi, sisa sebesar 8,5% (100% - 91,5%) dari nilai perusahaan 

bisa dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar penelitian ini 

Tabel 8 Ringkasan Uji Hipotesis 

Hipotesis Variabel Arah Prob. Keputusan 

H1 EcDI (+) 0.0626 Ditolak (arah negatif; signifikan 10%) 

H2 EnDI (+) 0.7386 Ditolak (tidak signifikan) 

H3 SoDI (+) 0.4138 Ditolak (tidak signifikan) 
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4.5 Pembahasan 

Hasil menunjukkan EcDI berpengaruh negatif signifikan pada taraf 10%. 

Temuan ini berarti semakin tinggi pengungkapan aspek ekonomi dalam laporan 

keberlanjutan, Tobin’s Q cenderung menurun. Salah satu interpretasi yang relevan 

adalah bahwa pasar menganggap pengungkapan ekonomi sebagai komitmen yang 

berpotensi meningkatkan biaya jangka pendek (misalnya program keberlanjutan, 

pengembangan pemasok lokal, atau investasi sosial-ekonomi) sehingga menekan 

ekspektasi laba jangka pendek. 

EnDI tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini 

dapat terjadi karena informasi lingkungan yang diungkapkan belum konsisten 

antar perusahaan atau belum dipandang sebagai indikator pembeda (differentiator) 

oleh investor. Selain itu, sebagian investor mungkin lebih menekankan hasil 

kinerja lingkungan (outcome) dibandingkan keluasan pengungkapan (extent). 

SoDI juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini 

mengindikasikan bahwa pengungkapan sosial pada periode penelitian belum 

cukup kuat memengaruhi keputusan investasi pada perusahaan manufaktur. 

Kemungkinan lain adalah bahwa pengungkapan sosial dianggap sebagai 

kewajiban moral/hukum sehingga tidak memberi nilai tambah (value relevance) 

yang kuat di mata pasar. 

SIZE berpengaruh positif signifikan. Perusahaan besar cenderung memiliki 

basis aset yang kuat, stabilitas operasi, serta akses pendanaan yang lebih luas 

sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Temuan ini sejalan dengan 

pandangan bahwa ukuran perusahaan berkorelasi dengan reputasi dan kemampuan 

menghasilkan arus kas yang lebih stabil. 
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DER berpengaruh negatif signifikan, yang berarti leverage tinggi 

menurunkan nilai perusahaan. Peningkatan DER meningkatkan risiko keuangan 

dan ketidakpastian kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban, sehingga pasar 

merespons negatif. 

Secara lebih mendalam, pengaruh negatif EcDI dapat diinterpretasikan 

sebagai sinyal bahwa pengungkapan ekonomi yang lebih luas tidak selalu 

diterjemahkan investor sebagai peningkatan kinerja. Dalam konteks tertentu, 

perusahaan yang memperluas pengungkapan ekonomi dapat sedang berada pada 

fase peningkatan biaya (misalnya investasi efisiensi, restrukturisasi rantai pasok, 

atau penyesuaian proses) sehingga pasar bereaksi hati-hati. Selain itu, apabila 

pengungkapan ekonomi berfokus pada komitmen dan narasi tanpa diikuti capaian 

kuantitatif yang kuat, investor dapat menilai pengungkapan tersebut sebagai 

informasi normatif yang tidak menambah keyakinan terhadap prospek 

perusahaan. 

Temuan ini juga sejalan dengan pandangan teori legitimasi: perusahaan 

dapat meningkatkan pengungkapan untuk memperoleh penerimaan sosial ketika 

menghadapi tekanan eksternal. Pada kondisi demikian, pengungkapan berfungsi 

sebagai upaya mempertahankan legitimasi, bukan semata-mata refleksi kinerja 

ekonomi yang membaik. Akibatnya, hubungan antara EcDI dan nilai perusahaan 

bisa tampak negatif, terutama ketika pasar menilai bahwa perusahaan melakukan 

lebih banyak komunikasi dibandingkan peningkatan fundamental. 

Ketidaksignifikanan EnDI mengindikasikan bahwa pasar belum memberi 

bobot kuat terhadap informasi lingkungan yang dipublikasikan dalam laporan 

keberlanjutan perusahaan manufaktur. Investor dapat memerlukan waktu untuk 
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menginternalisasi manfaat lingkungan karena sebagian besar manfaatnya bersifat 

jangka panjang (misalnya pengurangan risiko regulasi atau efisiensi energi) dan 

tidak langsung tercermin pada arus kas jangka pendek. Di samping itu, perbedaan 

format dan kedalaman pengungkapan antar perusahaan dapat membuat informasi 

lingkungan kurang mudah dibandingkan. 

Untuk SoDI, hasil tidak signifikan dapat terjadi karena pengungkapan sosial 

sering dipersepsikan sebagai aktivitas tanggung jawab sosial yang manfaatnya 

baru terlihat dalam horizon yang lebih panjang (misalnya reputasi, loyalitas, dan 

produktivitas). Selain itu, pada periode penelitian, investor mungkin lebih fokus 

pada indikator keuangan konvensional dibandingkan indikator nonkeuangan 

sosial ketika membentuk valuasi pasar. 

Temuan kontrol menunjukkan SIZE berpengaruh positif terhadap Tobin’s 

Q, yang konsisten dengan argumen bahwa perusahaan besar memiliki sumber 

daya, diversifikasi usaha, dan kemampuan bertahan yang lebih kuat. Skala 

perusahaan juga sering berkaitan dengan reputasi dan liputan analis, sehingga 

meningkatkan visibilitas dan kepercayaan investor. 

Sebaliknya, DER yang berpengaruh negatif menegaskan bahwa leverage 

tinggi meningkatkan risiko kebangkrutan dan risiko biaya keagenan, sehingga 

menurunkan penilaian pasar. Pada perusahaan manufaktur, kebutuhan modal kerja 

dan investasi aset tetap yang besar dapat mendorong penggunaan utang, namun 

struktur modal yang terlalu agresif dapat dipersepsikan pasar sebagai peningkatan 

ketidakpastian. 

Implikasi praktis dari hasil penelitian ini adalah bahwa perusahaan perlu 

memastikan pengungkapan keberlanjutan—terutama aspek ekonomi—tidak 
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berhenti pada narasi, tetapi disertai indikator pencapaian yang relevan dan 

konsisten dari tahun ke tahun. Konsistensi ini membantu investor membandingkan 

kinerja dan menilai apakah komitmen keberlanjutan benar-benar diterjemahkan 

menjadi peningkatan nilai. 

Dari sisi pemangku kepentingan, regulator dan asosiasi industri dapat 

mendorong standardisasi minimal informasi keberlanjutan agar laporan lebih 

dapat dibandingkan. Standardisasi meningkatkan keterbacaan laporan dan 

berpotensi memperkuat peran informasi keberlanjutan dalam penilaian investor. 

Secara teoritis, hasil penelitian menambah bukti bahwa pengungkapan 

keberlanjutan tidak selalu dihargai positif oleh pasar. Hal ini membuka ruang 

diskusi bahwa konteks sektor, periode, dan kualitas informasi berperan penting 

dalam menghubungkan pengungkapan nonkeuangan dengan nilai perusahaan. 

5. KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil regresi panel dengan Fixed Effect Model pada perusahaan 

manufaktur BEI periode 2021–2024, disimpulkan bahwa pengungkapan laporan 

keberlanjutan aspek ekonomi (EcDI) berpengaruh negatif signifikan pada taraf 

10% terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Pengungkapan aspek lingkungan 

(EnDI) dan aspek sosial (SoDI) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Variabel kontrol menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (SIZE) 

berpengaruh positif signifikan, sedangkan struktur modal (DER) berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, faktor 

fundamental perusahaan tetap menjadi determinan penting dalam penilaian pasar. 
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5.2 Keterbatasan 

Keterbatasan penelitian ini antara lain keterbatasan jumlah perusahaan 

manufaktur yang menerbitkan laporan keberlanjutan secara konsisten dan 

keterbatasan pendekatan pengukuran indeks pengungkapan yang menggunakan 

skoring biner (1/0) sehingga belum menangkap kualitas narasi secara mendalam. 

5.3 Saran 

Penelitian selanjutnya disarankan memperluas periode penelitian, 

memasukkan sektor lain untuk perbandingan, serta mempertimbangkan variabel 

moderasi seperti profitabilitas, kualitas tata kelola, atau assurance laporan 

keberlanjutan. Bagi perusahaan, disarankan meningkatkan kualitas pengungkapan 

dengan menekankan indikator kinerja yang terukur dan konsisten antar periode 

agar informasi keberlanjutan lebih relevan bagi investor.  
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