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Nopi Handayani 

 

 

Abstrak 

Nilai perusahaan berperan penting dalam aktivitas bisnis perusahaan. Di era modern ini, 

determinan nilai perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan. Karakteristik 

pimpinan puncak, karakteristik perusahaan, dan komitmen perusahaan dalam mendukung 

capaian SDGs turut mempunyai andil dalam membentuk persepsi  pasar. Studi ini bermaksud 

untuk menganalisis pengaruh CEO yang narsis (CEO narcissism), CEO yang terlalu percaya 

diri (CEO overconfidence), dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan 

menjadikan pelaporan SDGs sebagai mediator. Objek dalam studi ini terdiri dari perusahaan-

perusahaan publik sektor energi, basic material, dan industri kategori papan utama di Bursa 

Efek Indonesia periode 2023-2025 yang secara konsisten menerbitkan laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan atau laporan tahunan terintegrasi. Penelitian ini menggunakan Structural 

Equation Model Partial Least Square (SEM-PLS). WarpPLS 8.0 dan SPSS 16.0 digunakan 

sebagai program olah data dalam penelitian ini. Sampel dalam studi ini ditentukan dengan 

kriteria khusus atau metode purposive sampling sehingga dapat diperoleh sampel penelitian 

sebanyak 43 perusahaan. Hasil penelitian membuktikan bahwa CEO overconfidence dan 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. CEO narcissism 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. CEO narcissism dan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap pelaporan SDGs, sedangkan CEO overconfidence tidak 

berpengaruh terhadap pelaporan SDGs. Pelaporan SDGs berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Ukuran perusahaan terbukti menurunkan nilai perusahaan melalui pelaporan 

SDGs. Namun, pelaporan SDGs tidak terbukti mampu memediasi pengaruh CEO narcissism 

dan CEO overconfidence terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: narcissism, overconfidence, ukuran perusahaan, pelaporan SDGs, nilai 

perusahaan 
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PENDAHULUAN 

 

Latar Belakang 

 Nilai perusahaan mempunyai peran yang krusial dalam menunjang keberlangsungan dan 

pertumbuhan perusahaan (Gao et al., 2024). Nilai perusahaan merupakan gambaran persepsi 

para pemangku kepentingan atas kualitas transparansi, reputasi, dan citra perusahaan yang 

dicerminkan dalam penilaian pasar (Alatawi et al., 2025). Di era pasar modal modern, nilai 

perusahaan tidak sekedar ditentukan oleh performa keuangan perusahaan namun juga dapat 

dipengaruhi oleh banyak faktor meliputi karakteristik pimpinan eksekutif puncak perusahaan, 

karakteristik perusahaan, serta komitmen perusahaan dalam mendorong pencapaian tujuan 

pembangunan berkelanjutan atau Sustainable Development Goals (SDGs).  

 Teori upper echelons menjelaskan bahwa kebijakan strategis beserta kinerja perusahaan 

ditentukan oleh karakteristik pimpinan eksekutif tertinggi, yaitu nilai, kemampuan kognitif, 

dan pengalaman (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984). Teori tersebut menggambarkan 

bahwa tindakan organisasi mencerminkan tindakan dari para pimpinan eksekutif tertingginya, 

sehingga tindakan tersebut tidak sepenuhnya bersifat rasional. Penelitian ini berfokus pada bias 

kognitif yang termasuk ke dalam karakteristik CEO, yaitu narcissism (narsis) dan 

overconfidence (terlalu percaya diri). Berthet (2022) menemukan bahwa bias kognitif 

berpengaruh secara langsung terhadap pengambilan keputusan profesional. Berbeda dengan 

penelitian-penelitian dengan konsep konvensional yang cenderung menilai bahwa narcissism 

dan overconfidence memberikan dampak buruk terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini 

mencoba untuk memandang bias CEO yang narsis (CEO narcissism) dan CEO yang terlalu 

percaya diri (CEO overconfidence) dari sudut pandang positif atau dari sisi kebermanfaatan 

dalam koridor tata kelola perusahaan yang baik karena keberadaan dua bias tersebut melekat 

pada individu pembuat keputusan dan sulit untuk dihilangkan keberadaannya.  

 CEO narcissism didefinisikan sebagai karakteristik CEO dengan kecenderungan ingin 

menonjolkan diri secara berlebihan serta mempunyai hasrat yang kuat untuk diakui, yang dapat 

memengaruhi persepsi CEO dalam pengambilan keputusan strategis dan tercermin ke dalam 

tindakan strategis yang berani dan bertujuan untuk mencari perhatian (Brunzel, 2021; 

Chatterjee & Hambrick, 2007). Uppal (2020) menemukan terdapat hubungan kurvilinear antara 

CEO narcissism dan kinerja perusahaan. CEO narcissism memberikan dampak positif terhadap 

kinerja perusahaan hingga titik tertentu, namun ketika telah melewati batas maka dapat 

menimbulkan dampak negatif. Selain itu, Awuah et al. (2024) menemukan bukti bahwa CEO 
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narcissism berhubungan positif terhadap pelaporan SDGs. Kemudian, Song et al. (2025) 

mengaitkan CEO narcissism dengan kinerja ESG dan keduanya terbukti berkorelasi negatif. 

 CEO overconfidence merupakan bias kognitif berkaitan dengan kemampuan prediktif 

CEO yang dilatarbelakangi oleh keyakinan berlebihan pada keahlian maupun pengetahuan 

yang dimiliki untuk pengambilan keputusan pada kondisi yang kompleks dan tidak menentu, 

sehingga cenderung overestimasi dan mengabaikan risiko yang melekat (Vitanova, 2021; Wang 

et al., 2023). Yilmaz & Mazzeo (2014) menemukan bahwa overconfident CEO berdampak 

negatif terhadap harga saham. Namun, Tang & Chang (2024) memberikan bukti empiris bahwa 

perusahaan dengan CEO yang mempunyai tingkat overconfidence akan cenderung lebih berani 

dalam pengambilan keputusan berisiko dan dapat meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan 

perusahaan dengan CEO yang tidak overconfidence. Kouaib et al. (2022) menunjukkan bahwa 

CEO dengan overconfidence berkorelasi positif pada kinerja keberlanjutan perusahaan. Di sisi 

lain, Alexander & Tambunan (2025) menunjukkan bahwa CEO overconfidence tidak 

berpengaruh terhadap pengungkapan ESG. 

 Ukuran perusahaan dapat ditafsirkan sebagai skala besar atau kecilnya suatu perusahaan 

yang dapat dikategorikan sesuai dengan berbagai aspek meliputi total aset bersih, total aset, 

total penjualan, nilai pasar ekuitas (kapitalisasi pasar), total profit, dan lain-lain (Dang et al., 

2018). Hapsoro & Falih (2020) menemukan bukti bahwa ukuran perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, Hirdinis (2019) membuktikan bahwa ukuran 

perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan. Dalam konteks keberlanjutan, ukuran 

perusahaan berkontribusi dalam mendorong pelaporan keberlanjutan secara sukarela (Iyer & 

Lulseged, 2013). Namun, Maryana & Carolina (2021) menemukan bukti bahwa ukuran 

perusahaan tidak memberikan dampak yang signifikan pada pengungkapan laporan 

keberlanjutan. 

 Bose & Khan (2022) mengemukakan bahwa pelaporan SDGs menarik perhatian di 

tingkat global dalam beberapa waktu terakhir. Berdasarkan hasil Global Investor Survey, 

sekitar tiga perempat investor menunjukkan tingkat kepercayaan yang cenderung meningkat 

ketika perusahaan menyajikan laporan keberlanjutan yang kredibel dan terjamin oleh pihak 

independen (Andy, 2023). Pelaporan SDGs menjadi salah satu instrumen penting bagi 

perusahaan untuk menyampaikan informasi terkait dengan pelaksanaan praktik bisnis yang 

berkelanjutan. Friske et al. (2023) yang menemukan bahwa pelaporan keberlanjutan 

berpengaruh pada nilai perusahaan secara negatif karena pasar menangkapnya sebagai costly 

signal atau sinyal yang memerlukan biaya/pengorbanan sumber daya perusahaan. Respon 

negatif tersebut terjadi pada awal periode, seiring berjalannya waktu, respon negatif tersebut 
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berubah menjadi respon positif. Namun, Awuah et al. (2024) memperlihatkan bahwa pelaporan 

SDGs tidak mempunyai pengaruh pada kinerja perusahaan. 

 Terdapat inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya, studi ini mengacu pada penelitian 

Awuah et al. (2024). Namun, studi ini mempunyai kerangka konseptual yang lebih 

komprehensif dibandingkan dengan penelitian sebelumnya, yaitu dengan mengadopsi teori 

upper echelons dan teori sinyal. Selain itu, studi ini juga menggunakan variabel pelaporan 

SDGs sebagai variabel mediator dengan berlandaskan pada hasil temuan yang mengungkapkan 

bahwa pengungkapan SDG dapat memediasi secara parsial hubungan antara kinerja 

keberlanjutan dengan kinerja keuangan (Beretta et al., 2025). Dari perspektif teori upper 

echelons, pelaporan SDGs dan kinerja perusahaan merupakan bentuk representatif dari 

kebijakan perusahaan yang melibatkan peran CEO di dalam mekanisme pelaporannya. Dalam 

perspektif teori sinyal, karakteristik perusahaan berupa ukuran perusahaan dan pelaporan 

SDGs merupakan bentuk sinyal yang dapat menentukan perspektif pasar dalam menilai 

perusahaan. Penelitian ini ingin mencoba menunjukkan fenomena yang terjadi di pasar secara 

komprehensif. Apabila ditinjau dari perspektif teori sinyal, pelaporan SDGs berfungsi sebagai 

sinyal transparansi perusahaan serta perantara CEO dalam merumuskan kebijakan 

keberlanjutan perusahaan yang diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Atas 

pertimbangan tersebut, studi ini penting untuk dilakukan. 

 Studi ini menjadikan perusahaan-perusahaan publik di Indonesia yang merupakan negara 

berkembang, yang meliputi sektor energi, basic materials, dan industri kategori papan utama 

di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025 sebagai sampel. Perusahaan-perusahaan publik 

pada sektor energi, basic materials, dan industri kategori papan utama dijadikan sampel 

penelitian agar diperoleh sampel yang dapat mencerminkan populasi karena merupakan 

perusahaan-perusahaan berskala besar serta lebih responsif terhadap perubahan kebijakan serta 

isu-isu keberlanjutan dalam skala global yang semakin kompleks. Atas dasar uraian yang telah 

dijabarkan tersebut, penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul "Apakah 

Pelaporan SDGs Memediasi Pengaruh CEO yang Narsis, CEO yang Terlalu Percaya Diri, 

dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan?. " 

 

Rumusan Masalah 

Bagaimana CEO narcissism, CEO overconfidence, dan ukuran perusahaan dalam membentuk 

nilai perusahaan melalui peran pelaporan SDGs? 
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Tujuan Penelitian 

 Studi ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh CEO narcissism terhadap nilai 

perusahaan, pengaruh CEO overconfidence terhadap nilai perusahaan, pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, pengaruh CEO narcissism terhadap pelaporan SDGs, 

pengaruh CEO overconfidence terhadap pelaporan SDGs, pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap pelaporan SDGs, pengaruh pelaporan SDGs terhadap nilai perusahaan, peran 

pelaporan SDGs dalam memediasi pengaruh CEO narcissism terhadap nilai perusahaan, peran 

pelaporan SDGs dalam memediasi pengaruh CEO overconfidence terhadap nilai perusahaan, 

dan peran pelaporan SDGs dalam memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Manfaat Penelitian 

Hasil studi ini diharapkan memberikan manfaat teoritis, yaitu dapat menambah referensi 

literatur  terkait dengan akuntansi keperilakuan dan keberlanjutan, terkait dengan dampak 

karakteristik CEO (CEO yang narsis dan CEO yang terlalu percaya diri) dan karakteristik 

perusahaan (ukuran perusahaan) terhadap nilai perusahaan melalui pelaporan SDGs. Selain itu, 

hasil studi ini diharapkan dapat memberikan manfaat praktis  bagi perusahaan, investor, 

maupun peneliti selanjutnya. Hasil studi ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dan 

evaluasi oleh perusahaan agar pelaporan SDGs dilakukan dengan komitmen secara sungguh-

sungguh dan konsisten untuk menciptakan nilai perusahaan dalam jangka panjang termasuk 

dengan menjalankan fungsi tata kelola perusahaan yang baik. Selain itu, hasil studi ini 

diharapkan mampu mendorong investor untuk membuat keputusan investasi secara rasional 

dan tidak hanya berorientasi pada keuntungan jangka pendek saja. Kemudian, hasil studi ini 

juga diharapkan dapat menjadi rujukan bagi peneliti selanjutnya serta memberikan peluang 

untuk pengembangan model penelitian selanjutnya. 

 

Kontribusi Penelitian 

Studi ini diharapkan dapat memperkaya pengetahuan terkait dengan penerapan teori 

upper echelons dan teori sinyal dengan mengintegrasikan karakteristik CEO (narcissism dan 

overconfidence) sebagai individu berwenang dalam sebuah organisasi dan karakteristik 

perusahaan (ukuran perusahaan) sebagai sebuah entitas dalam pelaporan SDGs dengan nilai 

perusahaan yang merupakan gambaran perspektif pasar dalam bentuk kerangka konseptual 

yang lebih komprehensif dan mudah untuk dipahami. Hal tersebut masih terbatas dijumpai di 

negara berkembang seperti Indonesia.  
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TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Teori Upper Echelons 

Upper echelons theory dicetuskan pada tahun 1984 oleh Donald C. Hambrick dan Phyllis 

A. Mason yang merupakan bentuk respon kritis terhadap teori organisasi yang dominan 

menekankan pada rasionalitas dan bertindak atas dasar faktor-faktor teknis dan ekonomi tanpa 

memperhatikan karakteristik individu pengambil keputusan (Hambrick & Mason, 1984). 

Pengambilan keputusan strategis oleh eksekutif puncak yang dipengaruhi oleh nilai, 

kemampuan kognitif, dan pengalaman yang dimiliki sering menimbulkan bias karena adanya 

bias kognitif berupa narcissism dan overconfidence. Salah satu keputusan strategis yang dibuat 

oleh eksekutif puncak termanifestasikan ke dalam pelaporan SDGs maupun kinerja 

perusahaan. 

 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Teori sinyal menggambarkan proses pertukaran informasi yang terjadi di pasar 

khususnya pasar tenaga kerja, dengan adanya ketidakpastian dan asimetri informasi, sehingga 

pasar tidak akan berfungsi hanya dengan dasar produktivitas sesungguhnya namun melalui 

sinyal yang dikirim oleh pencari kerja kepada pemberi kerja (Spence, 1973). Perspektif teori 

sinyal dalam studi ini digunakan untuk menjelaskan pengaruh karakteristik perusahaan, yaitu 

ukuran perusahaan terhadap pelaporan SDGs dan nilai perusahaan, serta peran pelaporan SDGs 

sebagai mediator yang berfungsi sebagai sinyal transparansi perusahaan yang menjembatani 

karakteristik CEO dan karakteristik perusahaan dalam menetapkan strategi keberlanjutan 

dengan reaksi yang diberikan oleh pasar. 

 

Nilai Perusahaan 

Lindenberg & Ross (1981) mengembangkan konsep Tobin’s Q yang diperkenalkan oleh 

James Tobin tahun 1969 agar menjadi lebih aplikatif, yaitu menjadi rasio antara nilai pasar 

perusahaan dengan biaya penggantian aset yang digunakan indikator rente monopoli 

perusahaan. Rente monopoli perusahaan terrefleksikan pada saat nilai pasar perusahaan 

melebihi biaya penggantian aset perusahaan. 

 

CEO Narcissism 

Chatterjee & Hambrick (2007) menunjukkan bahwa CEO yang narsis akan cenderung 

untuk bertindak berani untuk memperoleh perhatian, yang dapat berdampak pada keberhasilan 
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ataupun kegagalan yang besar. CEO narcissism berkaitan dengan serangkaian kebijakan krusial 

yang dapat berpengaruh terhadap organisasi. 

 

CEO Overconfidence 

CEO Overconfidence merupakan kecenderungan CEO untuk mempunyai keyakinan 

berlebihan terhadap kemampuan dan pengetahuan yang dimiliki, terutama ketika dihadapkan 

pada situasi yang tidak pasti, sehingga menyebabkan overestimasi terhadap peluang 

keberhasilan dan cenderung mengabaikan risiko kegagalan (Wang et al., 2023). 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan dapat diartikan sebagai skala besar atau kecilnya perusahaan yang 

dapat dikelompokkan berdasarkan beragam aspek meliputi total aset, total laba, total aset 

bersih, total penjualan, nilai pasar ekuitas (kapitalisasi pasar), dan lain-lain (Dang et al., 2018). 

 

Pelaporan SDGs 

 The 2030 Agenda for Sustainable Development atau Agenda 2030 untuk Pembangunan 

Berkelanjutan merupakan agenda yang diaplikasikan oleh negara-negara anggota Perserikatan 

Bangsa-Bangsa (United Nations) pada tahun 2015, yang menghasilkan kerangka strategis 

tentang 17 Sustainable Development Goals (SDGs) atau tujuan pembangunan berkelanjutan 

dan 244 indikator (Bose & Khan, 2022; UNDP Indonesia, n.d.). Pelaporan SDGs merupakan 

serangkaian proses penyajian informasi secara sistematis, terstruktur, dan integratif tentang 

implementasi SDGs dalam aktivitas bisnis perusahaan selama periode tertentu. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh CEO Narcissism terhadap Nilai Perusahaan 

Q. Gao et al. (2024) menunjukkan bahwa CEO narcissism memberikan dampak positif 

terhadap kinerja perusahaan. Atas dasar tersebut, diharapkan semakin narsis CEO, semakin 

tinggi hasratnya untuk membentuk citra positif di mata publik, semakin tinggi keinginannya 

untuk menyajikan kinerja terbaiknya pada publik, sehingga pasar akan memberikan respon 

positif. Respon pasar yang positif menggambarkan tingginya nilai perusahaan yang 

tercerminkan pada tingginya harga saham. 

H₁: CEO narcissism berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh CEO Overconfidence terhadap Nilai Perusahaan 

Y. Gao & Han (2022), Miao et al. (2025), Mundi & Kaur (2019), dan Vitanova (2021) 

menemukan bukti bahwa CEO overconfidence memberikan efek positif terhadap kinerja 

perusahaan. Atas dasar tersebut, diharapkan semakin tinggi CEO overconfidence 

mengindikasikan semakin tingginya keyakinan dan optimisme CEO terhadap capaian kinerja 

perusahaan, sehingga akan menarik respon positif dari investor yang ditunjukkan dengan nilai 

perusahaan yang semakin tinggi. 

H₂: CEO overconfidence berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Hapsoro & Falih (2020) membuktikan bahwa perusahaan yang berukuran besar 

cenderung memiliki nilai perusahaan yang tinggi. Sehubungan dengan hal tersebut, diharapkan 

semakin besar skala perusahaan, maka semakin tinggi sinyal positif yang dikirimkan ke pasar 

terkait dengan stabilitas dan prospek perusahaan di masa mendatang, sehingga pasar akan 

cenderung bereaksi secara positif yang pada akhirnya akan mampu meningkatkan nilai 

perusahaan karena tingkat kepercayaan pasar meningkat. 

H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh CEO Narcissism terhadap Pelaporan SDGs 

Garrido-Ruso et al. (2023) dan Lassoued & Khanchel (2023) menemukan CEO 

narcissism memberikan efek positif terhadap tingkat pengungkapan informasi SDGs. Dengan 

demikian, diharapkan semakin narsis CEO, maka semakin kuat keinginannya untuk 

mendapatkan apresiasi publik atas kinerjanya termasuk kinerja non-keuangan berupa 

pelaporan SDGs yang semakin luas semakin luas. 

H4: CEO narcissism berpengaruh positif terhadap pelaporan SDGs. 

 

Pengaruh CEO Overconfidence terhadap Pelaporan SDGs 

Kouaib et al. (2022) membuktikan bahwa CEO dengan overconfidence berhubungan 

secara positif dengan kinerja keberlanjutan perusahaan. Atas dasar tersebut, diharapkan 

semakin tinggi tingkat overconfidence yang dimiliki oleh CEO, maka CEO akan semakin 

percaya diri dan yakin dalam menetapkan target capaian kinerja perusahaan termasuk target 

kinerja non-keuangan dalam bentuk implementasi SDGs, sehingga CEO akan semakin luas 

dalam melakukan pengungkapan SDGs. 

H5: CEO overconfidence berpengaruh positif terhadap pelaporan SDGs. 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pelaporan SDGs 

Kalbuana et al. (2022) memperoleh bukti empiris bahwa ukuran perusahaan yang besar 

dapat mendorong kenaikan keberlanjutan. Dengan demikian, diharapkan semakin besar 

perusahaan, semakin luas pengungkapan SDGs yang dilakukan oleh perusahaan tersebut 

karena perusahaan mempunyai sumber daya yang memadai. 

H6: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap pelaporan SDGs. 

 

Pengaruh Pelaporan SDGs terhadap Nilai Perusahaan 

 Pengungkapan keberlanjutan berkorelasi dengan nilai perusahaan (Kuzey & Uyar, 2017; 

Nguyen & Duong, 2025), nilai pasar perusahaan (Loh et al., 2017), dan harga saham (Carnevale 

& Mazzuca, 2014). Atas dasar tersebut, diharapkan semakin tinggi pengungkapan SDGs dalam 

pelaporan SDGs, maka akan menjadi sinyal positif yang kuat bagi pasar, sehingga dapat 

mengapresiasi nilai perusahaan. 

H7: Pelaporan SDGs berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Peran Pelaporan SDGs dalam Memediasi Pengaruh CEO Narcissism terhadap Nilai Perusahaan 

Yook & Lee (2020) menemukan bukti bahwa CEO narcissism dan CSR memiliki korelasi 

positif. Husnah & Fahlevi (2023) membuktikan bahwa CSR berdampak positif terhadap SDGs. 

Kemudian, Awuah et al. (2024) menemukan bahwa CEO narcissism memiliki korelasi positif 

dengan pengungkapan SDGs. Beretta et al. (2025) menemukan bukti bahwa pengungkapan 

SDG dapat memediasi hubungan antara kinerja keberlanjutan dengan kinerja keuangan secara 

partial. Atas dasar beberapa hasil studi tersebut, pelaporan SDGs berpeluang menjadi jalur 

penghubung antara CEO narcissism dengan nilai perusahaan. 

H8: Pelaporan SDGs mampu memediasi pengaruh CEO narcissism terhadap nilai perusahaan. 

 

Peran Pelaporan SDGs dalam Memediasi Pengaruh CEO Overconfidence terhadap Nilai 

Perusahaan 

Y. Gao & Han (2022) membuktikan bahwa manajer dengan overconfidence mempunyai 

dampak positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, executive overconfidence berkorelasi 

positif dengan kinerja ESG (Wang et al., 2023). Kinerja ESG dan pengungkapan ESG terbukti 

berperan penting untuk meningkatkan nilai perusahaan (Aydoğmuş et al., 2022; Falah & Mita, 

2022; Wu et al., 2022). Kemudian, Salama et al. (2026) menemukan bukti bahwa kinerja ESG 

memiliki korelasi positif dengan pengungkapan SDGs. Beretta et al. (2025) menemukan bukti 
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bahwa pengungkapan SDG dapat memediasi hubungan antara kinerja keberlanjutan dengan 

kinerja keuangan secara partial. Atas dasar beberapa temuan studi tersebut, pelaporan SDGs 

berpeluang mekanisme perantara antara CEO overconfidence dengan nilai perusahaan. 

H9: Pelaporan SDGs mampu memediasi pengaruh CEO overconfidence terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Peran Pelaporan SDGs dalam Memediasi Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Tobing et al. (2019) membuktikan bahwa ukuran perusahaan dapat mendorong 

pengungkapan laporan keberlanjutan. Hapsoro & Falih (2020) memberikan bukti empiris 

bahwa ukuran perusahaan dapat mendorong kenaikan nilai perusahaan. Beretta et al. (2025) 

menemukan bukti bahwa pengungkapan SDG dapat memediasi hubungan antara kinerja 

keberlanjutan dengan kinerja keuangan secara partial. Atas dasar beberapa hasil studi tersebut, 

pelaporan SDGs berpeluang menjadi jalur yang menjembatani antara ukuran perusahaan 

dengan nilai perusahaan. 

H10: Pelaporan SDGs mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

BAB 3 METODOLOGI PENELITIAN 

 

Sampel dan Data Penelitian 

Populasi dalam studi ini terdiri dari perusahaan-perusahaan sektor energi, basic 

materials, dan industri kategori papan utama di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025, 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan atau laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan atau laporan tahunan terintegrasi serta akun media sosial berupa 

LinkedIn atau Facebook CEO masing-masing perusahaan yang dikumpulkan di tahun 2026. 

Sampel studi ini ditentukan dengan menggunakan kriteria khusus (purposive sampling), 

meliputi perusahaan publik di sektor energi, basic materials, dan industri kategori papan utama 

di BEI tahun 2023-2025 dan secara konsisten menerbitkan laporan keuangan tahunan atau 

laporan tahunan dan laporan keberlanjutan atau laporan tahunan terintegrasi pada setiap 

periode pengamatan melalui situs resmi BEI maupun kanal resmi masing-masing perusahaan, 

perusahaan dengan periode pelaporan keuangan tanggal 1 Januari sampai dengan 31 Desember, 

CEO masing-masing perusahaan mempunyai akun media sosial LinkedIn atau Facebook, serta 

perusahaan menyajikan seluruh data yang diperlukan dalam studi ini. 
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Populasi, Sampel, dan Teknik Pengambilan Sampel 

Jenis dan Sumber Data 

Data Tobin’s Q (nilai perusahaan) menggunakan data dari laporan posisi keuangan dan 

laporan tahunan, data CEO narcissism menggunakan akun media sosial LinkedIn atau 

Facebook masing-masing perusahaan yang dikumpulkan di tahun 2026, data CAPEX (CEO 

overconfidence) menggunakan data dari laporan posisi keuangan, data indeks pengungkapan 

SDGs menggunakan data dari laporan keberlanjutan atau laporan tahunan terintegrasi, dan data 

kurs Bank Indonesia (kurs tengah) menggunakan data dari www.datacenter.ortax.org. 

 

Jenis dan Definisi Operasional Variabel 

Variabel Eksogen 

CEO Narcissism 

Chatterjee & Hambrick (2007) menjelaskan bahwa CEO yang narsis mempunyai 

kecenderungan berani untuk menarik perhatian dan dapat memberikan dampak besar pada 

perusahaan berupa keberhasilan ataupun kegagalan. Studi ini menggunakan unobtrusive 

method untuk mengukur CEO narcissism, yaitu dengan menggunakan profil akun media sosial 

LinkedIn atau Facebook CEO masing-masing perusahaan dengan mengadaptasi pengukuran 

variabel narsisme dari penelitian Aabo & Eriksen (2018). 

 

CEO Overconfidence 

Wang et al. (2023) menjelaskan CEO overconfidence sebagai kecenderungan CEO 

dengan keyakinan yang berlebihan atas keahlian dan pengetahuannya khususnya ketika 

berhadapan dengan situasi yang tidak pasti yang mengakibatkan overestimasi terhadap 

probabilitas keberhasilan dan mengabaikan risiko kemungkinan terjadinya kegagalan. Dalam 

penelitian ini, CEO overconfidence diukur dengan menggunakan proksi rasio antara capital 

expenditure dengan total aset perusahaan mengacu pada Sumiyana et al. (2023). 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan skala pengelompokan perusahaan ke dalam kategori 

besar atau kecil yang dapat ditinjau dari berbagai hal seperti total laba, total penjualan, nilai 

kapitalisasi pasar, total aset bersih, total aset, dan lain-lain (Dang et al., 2018). Penelitian ini 

menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aset perusahaan sebagai proksi ukuran 

perusahaan sesuai dengan penelitian Dang et al. (2018) dan Hashmi et al. (2020). 
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Variabel Endogen 

Nilai Perusahaan 

Chung & Pruitt (1994) menunjukkan bahwa penilaian pasar secara menyeluruh terhadap 

perusahaan yang terefleksikan ke dalam harga saham dan struktur pendanaan perusahaan. 

Rasio perhitungan nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Tobin’s Q mengacu pada 

Klapper & Love (2004). 

 

Variabel Mediasi 

Pelaporan SDGs 

Implementasi SDGs oleh perusahaan didokumentasikan melalui pelaporan SDGs yang 

bersifat integratif. Pelaporan SDGs dalam penelitian ini diukur dengan merujuk pada Indeks 

Pengungkapan SDGs yang disusun oleh Awuah et al. (2024). 

 

Model Penelitian 

 

 

Metode dan Teknik Analisis 

Teknik Analisis Data 

Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif yang disajikan dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

karakteristik sampel penelitian yang meliputi nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata 

(mean), dan standar deviasi dari data penelitian yang digunakan. Analisis statistik deskriptif 

dilakukan dengan Program SPSS 16.0. 
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Analisis SEM-PLS 

Studi ini mengaplikasikan SEM-PLS sebagai metode analisis data karena studi ini 

menggunakan variabel mediasi dan data penelitian menggunakan data panel serta ukuran 

sampel yang relatif kecil. Analisis SEM-PLS dilakukan dengan Program WarpPLS 8.0. 

Analisis SEM-PLS meliputi analisis inner model untuk melakukan uji kelayakan model 

penelitian dan analisis path coefficient untuk melakukan uji hipotesis penelitian. 

 

BAB 4 ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

 

Metode Penentuan Sampel 

Kriteria dan Jumlah Sampel 
No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan-perusahaan publik di sektor energi, basic materials, dan 
industri kategori papan utama Bursa Efek Indonesia (data diambil tanggal 
17 Juni 2026 melalui situs resmi www.idx.co.id) 

76 

2 Perusahaan publik sektor energi, basic materials, dan industri kategori 
papan utama yang tercatat di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2023 

(10) 

3 Perusahaan publik sektor energi, basic materials, dan industri kategori 
papan utama yang tercatat di Bursa Efek Indonesia hingga akhir tahun 
2022 

66 

4 Perusahaan publik sektor energi, basic material, dan industri kategori 
papan utama yang tidak menerbitkan laporan tahunan dan laporan 
keberlanjutan atau laporan tahunan terintegrasi secara konsisten pada 
periode 2023-2025 

66 

5 Perusahaan publik sektor energi, basic material, dan industri kategori 
papan periode 2023-2025 yang mempunyai periode pelaporan keuangan 
tanggal 1 Januari sampai dengan tanggal 31 Desember 

(1) 

6 Perusahaan publik sektor energi, basic material, dan industri kategori 
papan utama periode 2023-2025 dengan CEO yang tidak konsisten 
mempunyai akun media sosial LinkedIn atau Facebook 

(22) 

7 Jumlah perusahaan publik sektor energi, basic material, dan industri 
kategori papan utama yang memenuhi kriteria penetapan sampel    

43 

8 Jumlah tahun pengamatan 3 
9 Jumlah sampel 129 
10 Outlier data penelitian (data menyimpang) (27) 

 Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 102 

 

Statistik Deskriptif 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel 
Jumlah 

Data 
Nilai Min. 

Nilai 
Maks. 

Nilai Rata-
rata 

Nilai Standar 
Deviasi 

CEO Narcissism 
(CEONARC) 

102 0,00018 5,01149 2,14723 1,50739 
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Variabel 
Jumlah 

Data 
Nilai Min. 

Nilai 
Maks. 

Nilai Rata-
rata 

Nilai Standar 
Deviasi 

CEO Overconfidence 
(CEOOVERC) 

 
102 

0,00072 0,31672 0,07107 0,06509 

Ukuran Perusahaan 
(COMSIZE) 

 
102 

27,58586 33,86025 30,52478 1,53418 

Pelaporan SDGs 
(SRSINDX) 

102 0,4375 1 0,9136 0,10371 

Nilai Perusahaan 
(TOBINSQ) 

102 0,55397 12,91819 1,67692 2,04403 

 

Analisis SEM-PLS 

Analisis Inner Model 

Hasil uji inner model menunjukkan bahwa nilai p-value APC dan ARS < 0,05, sehingga 

dinyatakan signifikan. Nilai AVIF sebesar 1,057 < 3 (batas ideal) dan < 5 (batas maksimum), 

sehingga model bebas dari multikolinearitas. Nilai Q² sebesar 0,545 > 0, sehingga model 

mempunyai kemampuan prediksi yang sangat baik. Atas dasar tersebut, model struktural dalam 

studi ini telah memenuhi kriteria Goodness of Fit, sehingga model dinyatakan fit/layak untuk 

diterapkan dalam pengujian hipotesis. Berikut ini merupakan model struktural dalam penelitian 

ini: 
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Uji Hipotesis 

Analisis Path Coefficient 

Direct Effect (Efek Langsung) 

Hasil Analisis Efek Langsung 

Hipo-
tesis 

Hubungan 
Variabel 

Path 

Coef. 

p-

value 

Pre-
diksi 

Ha-
sil 

Kepu-
tusan 

Nilai 
f2 

Ket. 

H₁ 
CEONARC 
TOBINSQ 

-0,34 <0,01 + - Ditolak 
0,127 Kecil 

H₂ 
CEOOVERC 
 TOBINSQ 

0,19 0,02 + + Diterima 
0,054 Kecil 

H₃ 
COMSIZE 
TOBINSQ 

0,17 0,03 + + Diterima 
0,032 Kecil 

H₄ 
CEONARC 
SRSINDX 

0,24 <0,01 + + Diterima 
0,091 Kecil 

H₅ 
CEOOVERC 
 SRSINDX 

-0,03 0,39 + - Ditolak 
0,003 Sangat 

kecil 

H6 
COMSIZE  
SRSINDX 

0,47 <0,01 + + Diterima 
0,259 Moderat 

H7 
SRSINDX  
TOBINSQ 

-0,24 <0,01 + - Ditolak 
0,082 Kecil 

 

Kesimpulan berdasarkan pada hasil analisis efek langsung: 

1. H₁ ditolak karena CEO narcissism justru terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Nilai f2 (effect size) sebesar 0,127 yang menggambarkan pengaruh di antara 

kedua variabel tersebut termasuk kecil (0,02≥0,127≤0,15). 

2. H2 diterima artinya CEO overconfidence terbukti berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Nilai f2 sebesar 0,054, menunjukkan pengaruh yang tergolong kecil di 

antara kedua variabel (0,02≥0,054≤0,15). 

3. H3 diterima karena ukuran perusahaan justru terbukti berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Nilai f2 yakni 0,032, mengindikasikan pengaruh yang relatif kecil di 

antara kedua variabel tersebut termasuk kecil (0,02≥0,032≤0,15). 

4. H4 diterima artinya CEO narcissism terbukti berpengaruh positif terhadap pelaporan 

SDGs. Nilai f2 sebesar 0,091, artinya pengaruh di antara kedua variabel tersebut 

terkategorikan kecil (0,02≥0,091≤0,15). 

5. H5 ditolak artinya CEO overconfidence tidak terbukti berpengaruh terhadap pelaporan 

SDGs. Nilai f2 sebesar 0,003, mengindikasikan bahwa kedua variabel tersebut 

mempunyai pengaruh yang sangat kecil (0,003<0,02). 
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6. H6 diterima artinya ukuran perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap pelaporan 

SDGs. Nilai f2 sebesar 0,259 yang menunjukkan pengaruh di antara kedua variabel 

tersebut relatif moderat (0,15≥0,259≤0,35). 

7. H7 ditolak karena pelaporan SDGs justru berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Nilai f2 yakni 0,082, artinya pengaruh yang terjadi antara kedua variabel 

tersebut relatif kecil (0,02≥0,082≤0,15). 

 

Indirect Effect (Efek Tidak Langsung) 

Hasil Analisis Efek Tidak Langsung 

Hipo-
tesis 

Hubungan 
Variabel 

Path 

Coef. 

p-

value 

Pre-
diksi 

Ha-
sil 

Kepu-
tusan 

Nilai 
f2 

Ket. 

H8 CEONARC 
 SRSINDX 
 TOBINSQ 

-0,058 0,200 - - Ditolak 
0,022 Kecil 

H9 CEOOVERC 
 SRSINDX 
 TOBINSQ 

0,007 0,461 - - Ditolak 
0,002 Sangat 

kecil 

H10 COMSIZE 
 SRSINDX 
 TOBINSQ 

-0,116 0,045 - - Diterima 
0,021 Kecil 

 

Kesimpulan berdasarkan pada hasil analisis efek tidak langsung: 

1. H8 ditolak artinya pelaporan SDGs tidak mampu memediasi pengaruh CEO narcissism 

terhadap nilai perusahaan. Nilai f2 sebesar 0,022, artinya pengaruh tidak langsung di 

antara variabel tersebut relatif kecil (0,02≥0,091≤0,15). 

2. H9 ditolak artinya pelaporan SDGs tidak dapat memediasi pengaruh CEO 

overconfidence terhadap nilai perusahaan. Nilai f2 sebesar 0,002 yang mengungkapkan 

bahwa pengaruh tidak langsung di antara variabel tersebut sangat kecil (0,002<0,02). 

3. H10 diterima artinya ukuran perusahaan menurunkan nilai perusahaan melalui 

pelaporan SDGs. Nilai f2 yaitu 0,021, artinya pengaruh tidak langsung yang terjadi di 

antara variabel tersebut tergolong kecil (0,02≥0,021≤0,15). 

 

Pembahasan 

Pengaruh CEO Narcissism terhadap Nilai Perusahaan 

CEO narcissism mempunyai pengaruh negatif terhadap persepsi pasar. Semakin narsis 

seorang CEO, maka akan berdampak pada semakin turunnya nilai perusahaan. Dalam 

perspektif teori keagenan, perilaku narsistik meningkatkan kemungkinan terjadinya biaya 
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agensi/pengawasan (agency cost) karena CEO lebih berorientasi pada pencapaian reputasi 

pribadi dibandingkan dengan penciptaan nilai jangka panjang perusahaan. Temuan ini 

memberikan kontribusi terhadap teori upper echelons dengan menunjukkan bahwa 

karakteristik psikologis CEO dapat menurunkan nilai perusahaan meskipun temuan ini tidak 

sesuai dengan dugaan peneliti. Temuan yang berbeda ini disebabkan oleh karakteristik pasar 

berkembang (emerging market) di Indonesia dipandang mempunyai tingkat risiko yang lebih 

tinggi dibandingkan dengan negara maju, sehingga CEO yang narsis justru dipersepsikan akan 

meningkatkan risiko keagenan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil temuan Ham et al. 

(2018) yang membuktikan bahwa CEO narcissism berhubungan dengan kinerja perusahaan 

secara negatif. 

 

Pengaruh CEO Overconfidence terhadap Nilai Perusahaan 

CEO overconfidence memberikan kontribusi terhadap kenaikan nilai perusahaan 

walaupun kontribusinya tergolong kecil. Temuan ini memberikan kontribusi terhadap teori 

upper echelons dengan mengungkapkan bahwa karakteristik psikologis CEO tidak selalu 

menghasilkan konsekuensi yang seragam. CEO yang narsis cenderung menurunkan nilai 

perusahaan, sedangkan CEO yang terlalu percaya diri (overconfidence) justru meningkatkan 

nilai perusahaan. CEO yang terlalu percaya diri lebih berfokus pada kinerja perusahaan 

dibandingkan dengan pencitraan diri sendiri. Dalam konteks pasar berkembang di Indonesia, 

CEO yang terlalu percaya diri cenderung meningkatkan valuasi pasar karena CEO lebih berani 

dalam berinvestasi pada proyek-proyek yang menghasilkan Net Present Value (NPV) yang 

positif, lebih cepat dalam menangkap serta memanfaatkan peluang, lebih inovatif, serta lebih 

mempercepat dan memperluas skala ekspansi perusahaan. Kontribusi CEO overconfidence 

terhadap persepsi pasar yang relatif kecil terjadi karena karakteristik CEO bukan merupakan 

faktor yang dominan dalam membentuk persepsi pasar yang relatif kompleks di pasar 

berkembang seperti Indonesia. Hasil studi ini mendukung temuan penelitian Burkhard et al. 

(2023), Y. Gao & Han, (2022), Miao et al. (2025), Mundi & Kaur (2019), Reyes et al. (2022), 

dan Tang & Chang (2024). 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan mampu mendongkrak nilai perusahaan. Temuan empiris ini sejalan dengan 

hasil penelitian Dang et al. (2018), Hapsoro & Falih (2020), dan Hashmi et al. (2020). Temuan 

ini memberikan kontribusi terhadap teori sinyal dengan memperlihatkan bahwa ukuran 

perusahaan dapat menjadi sinyal yang memberikan konsekuensi ekonomi terhadap persepsi 
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pasar meskipun kontribusinya relatif kecil karena perusahaan-perusahaan dalam kategori 

papan utama di BEI pada umumnya mempunyai skala aset yang besar, aksesibilitas pendanaan, 

tata kelola perusahaan yang baik, dan reputasi yang relatif tinggi, sehingga mengurangi 

persepsi risiko asimetri informasi dan dapat meningkatkan kepercayaan investor di pasar 

berkembang. Selain itu, seluruh sampel berupa perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam 

kategori papan utama BEI merupakan perusahaan-perusahaan berskala besar dan bereputasi, 

sehingga ukuran perusahaan bukan merupakan determinan utama dalam menghasilkan 

persepsi pasar. 

 

Pengaruh CEO Narcissism terhadap Pelaporan SDGs 

CEO narcissism dapat meningkatkan pengungkapan informasi tentang implementasi SDGs 

dalam pelaporan keberlanjutan. Temuan studi ini mendukung hasil penelitian Awuah et al. 

(2024), Garrido-Ruso et al. (2023), dan Lassoued & Khanchel (2023). Temuan ini mendukung 

teori upper echelons dengan memperlihatkan bahwa karakteristik CEO berupa narsisme 

meningkatkan luas cakupan pelaporan SDGs perusahaan yang merupakan salah satu kebijakan 

strategis perusahaan meskipun pengaruhnya relatif kecil karena pelaporan SDGs menjadi salah 

satu media dengan tingkat visibilitas tinggi yang dapat dimanfaatkan oleh CEO yang narsis 

untuk memenuhi kebutuhan narsistiknya, yaitu untuk mendapatkan validasi publik atas citra 

dirinya yang baik. Selain itu, pelaporan SDGs cenderung didorong oleh regulasi yang bersifat 

mandatory, tekanan investor terutama investor institusional, maupun standar pelaporan 

keberlanjutan. 

 

Pengaruh CEO Overconfidence terhadap Pelaporan SDGs 

CEO overconfidence tidak terbukti dapat memengaruhi pengungkapan capaian kinerja 

SDGs perusahaan. Bukti empiris ini sesuai dengan temuan penelitian Welang et al. (2026). 

Temuan ini terjadi karena CEO overconfidence lebih berfokus pada target bisnis berupa target 

operasional dan finansial yang manfaat ekonominya lebih pasti dan dapat dinikmati dalam 

jangka pendek dibandingkan dengan SDGs yang menghasilkan manfaat dalam jangka panjang. 

Pengungkapan SDGs masih menjadi prioritas kedua oleh investor di pasar berkembang 

Indonesia meskipun Indonesia sudah mempunyai regulasi tentang SDGs akan tetapi 

pelaksanaan regulasi tersebut pada kenyataannya menghadapi tantangan, yaitu perusahaan 

hanya sekedar memenuhi kewajiban hukum atau memang bentuk integrasi nyata SDGs ke 

dalam aktivitas bisnis perusahaan.  
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pelaporan SDGs 

Ukuran perusahaan mampu meningkatkan pengungkapan SDGs. Bukti empiris ini 

konsisten dengan temuan empiris dari Iyer & Lulseged (2013), Kalbuana et al. (2022), dan 

Tobing et al. (2019). Temuan ini memberikan kontribusi terhadap teori sinyal dengan 

memberikan bukti bahwa skala perusahaan besar dapat meningkatkan sinyal pengungkapan 

informasi yang lebih transparan dan memadai termasuk pelaporan SDGs. Perusahaan dengan 

skala besar menghadapi tekanan kuat dari berbagai pihak, meliputi investor terutama investor 

institusiona dan investor asing, pemerintah, maupun masyarakat untuk mengungkapkan 

aktivitas bisnis berkelanjutan. Selain itu, kapasitas perusahaan yang besar dan kuat mendukung 

perusahaan untuk melakukan pelaporan yang lebih komprehensif dan memadai, sehingga 

ukuran perusahaan mempunyai kekuatan pengaruh yang relatif moderat terhadap pelaporan 

SDGs.  

 

Pengaruh Pelaporan SDGs terhadap Nilai Perusahaan 

Pelaporan SDGs berdampak pada turunnya nilai perusahaan. Temuan ini menjadi bukti 

empiris bahwasanya pasar tidak selalu memberikan respon positif terhadap pengungkapan 

informasi keberlanjutan yang luas. Temuan dalam studi ini sesuai dengan hasil temuan 

penelitian Friske et al. (2023). Temuan studi ini memberikan kontribusi terhadap teori sinyal 

dengan memperlihatkan bahwa pasar tidak selalu mempunyai persepsi positif terhadap 

pengungkapan informasi yang dilakukan oleh perusahaan. Kompleksitas informasi yang 

beredar di pasar dan kemampuan setiap calon investor dalam menerima, mengolah, dan 

menginterpretasikan informasi dapat berbeda-beda. Temuan ini menghasilkan temuan yang 

berbeda dengan dugaan peneliti. Hal ini terjadi karena dalam konteks pasar berkembang seperti 

di Indonesia, pasar dapat mengartikan pengungkapan informasi SDGs yang luas sebagai costly 

signal karena investor masih lebih menekankan pada keuntungan jangka pendek (short-term 

oriented). Fenomena tersebut meningkatkan persepsi pasar tentang biaya keberlanjutan yang 

relatif tinggi namun kualitas pengungkapan masih relatif rendah justru dapat menekan 

profitabilitas dan arus kas jangka pendek perusahaan, sehingga pasar belum menganggap SDGs 

sebagai value creating activity karena manfaat ekonominya baru akan dapat dinikmati ketika 

perusahaan secara konsisten melakukan aktivitas bisnis berkelanjutan dalam jangka panjang. 
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Peran Pelaporan SDGs dalam Memediasi Pengaruh CEO Narcissism terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pengaruh CEO narcissism terhadap nilai perusahaan secara langsung lebih kuat 

dibandingkan dengan jalur tidak langsung melalui pelaporan SDGs, sehingga mekanisme 

mediasi tidak terbukti. Bukti empiris ini memperlihatkan bahwa fungsi pelaporan SDGs dalam 

menjadi mediator dipengaruhi oleh sifat variabel dalam studi. Studi ini menghasilkan bukti 

empiris bahwa pengaruh CEO narcissism terhadap nilai perusahaan tidak dapat dimediasi oleh 

pelaporan SDGs. Hasil tersebut sesuai dengan hasil studi Nawawi et al. (2020) yang 

mengindikasikan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan tidak mampu menjalankan peran 

sebagai mediator. Mekanisme mediasi tidak terbukti karena pasar lebih responsif terhadap 

keputusan bisnis dibandingkan dengan pengungkapan keberlanjutan perusahaan. Investor di 

pasar berkembang Indonesia lebih menitikberatkan pada strategi-strategi bisnis perusahaan 

untuk mencapai manfaat ekonomi dalam jangka pendek dalam bentuk arus kas, laba/profit, 

maupun prospek pertumbuhan perusahaan. 

 

Peran Pelaporan SDGs dalam Memediasi Pengaruh CEO Overconfidence terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pelaporan SDGs tidak mampu memediasi pengaruh CEO overconfidence terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut terjadi karena pengaruh positif CEO overconfidence terhadap nilai 

perusahaan secara langsung lebih kuat dibandingkan melalui jalur pelaporan SDGs, sehingga 

mekanisme mediasi  tidak terbukti. Temuan ini menunjukkan bahwa efektivitas peran 

pelaporan SDGs sebagai variabel mediasi tergantung pada karakteristik variabel yang 

digunakan dalam penelitian. Dalam penelitian ini, pelaporan SDGs tidak dapat memediasi 

pengaruh CEO overconfidence terhadap nilai perusahaan. Hasil studi ini mendukung hasil 

penelitian Nawawi et al. (2020). Penelitian tersebut mengungkapkan bahwa pengungkapan 

laporan keberlanjutan tidak dapat memediasi pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kinerja 

saham. Mekanisme mediasi tidak terkonfirmasi karena pasar cenderung lebih reaktif terhadap 

keputusan bisnis terutama berkaitan dengan kinerja fundamental dibandingkan dengan 

pengungkapan aktivitas keberlanjutan perusahaan. Di pasar berkembang Indonesia, investor 

lebih mempertimbangkan pada langkah-langkah perusahaan untuk mencapai kinerja keuangan 

yang relatif stabil dan manfaat ekonominya dapat dinikmati dalam jangka pendek berupa arus 

kas, laba/profit, maupun prospek pertumbuhan perusahaan.  

 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



 

21 
 

Peran Pelaporan SDGs dalam Memediasi Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan  

Pelaporan SDGs justru mengurangi total dampak positif ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini dapat diartikan sebagai bentuk respon pasar terhadap costly signal 

dari pengungkapan SDGs. Pengungkapan SDGs yang semakin luas dilakukan oleh perusahaan 

yang semakin besar direspon sebagai costly signal.  Respon negatif tersebut terjadi karena 

investor di pasar berkembang Indonesia masih lebih mengutamakan keuntungan jangka 

pendek. Kondisi tersebut meningkatkan persepsi pasar berkaitan dengan sustainability cost 

yang relatif tinggi namun belum mampu menjamin kualitas pengungkapan, sehingga justru 

akan membebani arus kas dan laba jangka pendek. Pasar menilai bahwa SDGs belum mampu 

menjadi aktivitas yang dapat menciptakan nilai karena belum dapat memberikan manfaat 

ekonomi yang berarti bagi investor dalam jangka pendek. Hasil temuan ini memperkuat hasil 

penelitian Alodat et al. (2024) dan Beretta et al. (2025), yang menunjukkan bahwa pelaporan 

SDGs dapat berperan sebagai mediator. Selain itu, temuan ini juga memberikan kontribusi 

terhadap teori sinyal dengan mengungkapkan bahwa pelaporan SDGs menjadi salah satu 

mekanisme yang dapat menjadi jembatan penghubung antara ukuran perusahaan dengan 

persepsi pasar. Kekuatan mediasi yang relatif kecil mengindikasikan bahwa pasar tetap 

mempertimbangkan pelaporan SDGs di pasar berkembang Indonesia, terutama investor asing 

dan institusional, namun pelaporan SDGs bukan termasuk determinan utama dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

Nilai R2 variabel pelaporan SDGs sebesar 0,35 yang artinya variabel CEO narcissism, 

CEO overconfidence, dan ukuran perusahaan mempunyai kemampuan sebesar 35% dalam 

menjelaskan variasi variabel pelaporan SDGs dan termasuk ke dalam kategori pengaruh 

moderat, sedangkan sisanya sebesar 65% dijelaskan oleh variabel selain variabel dalam model 

penelitian. Nilai R2 variabel nilai perusahaan sebesar 0,30, artinya variabel CEO narcissism, 

CEO overconfidence, ukuran perusahaan, dan pelaporan SDGs dapat menjelaskan variasi 

variabel nilai perusahaan sebesar 30% yang termasuk ke dalam pengaruh yang relatif kecil, 

kemudian sisanya sebesar 70% dijelaskan oleh variabel yang tidak termasuk ke dalam model 

penelitian ini. 
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BAB 5 SIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

CEO yang narsis (CEO narcissism) dan CEO yang terlalu percaya diri (CEO 

overconfidence) merupakan dua jenis bias kognitif yang melekat pada individu. Di era yang 

dinamis dan penuh dengan ketidakpastian, kedua karakteristik CEO itu diharapkan dapat 

dimanfaatkan untuk mendongkrak nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa CEO narcissism meskipun dapat meningkatkan pelaporan SDGs, tetapi justru dapat 

menurunkan nilai perusahaan. CEO yang narsis cenderung lebih impulsif dalam pengambilan 

keputusan dan cenderung lebih mementingkan reputasi pribadinya, sehingga cenderung 

meningkatkan persepsi risiko agency cost maupun greenwashing.  

 CEO dengan tingkat kepercayaan diri yang berlebihan (CEO overconfidence) tidak 

memiliki pengaruh terhadap pelaporan SDGs, namun CEO overconfidence mempunyai peran 

dalam menciptakan nilai perusahaan. Hal ini tentunya didukung dengan adanya mekanisme 

tata kelola perusahaan yang baik. Aktivitas berkelanjutan belum tentu menjadi prioritas utama 

dari CEO yang terlalu percaya diri karena lebih fokus pada kinerja keuangan jangka pendek 

perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pelaporan SDGs dapat menurunkan nilai 

perusahaan. Aktivitas keberlanjutan mempunyai manfaat ekonomi dalam jangka panjang.  

Pengaruh negatif yang ditemukan dalam penelitian ini merupakan gambaran fenomena yang 

menunjukkan bahwa tidak semua informasi akan selalu mendapatkan reaksi positif dari pasar 

meskipun tujuannya untuk transparansi. Pengungkapan informasi SDGs secara luas dapat 

memicu reaksi negatif dari pasar karena pasar menilainya sebagai costly signal. Untuk 

menikmati manfaat ekonomi pengungkapan SDGs dibutuhkan komitmen perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas keberlanjutan secara konsisten. 

Bukti empiris dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pelaporan SDGs hanya mampu 

menjadi mediator dalam pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dan tidak dapat 

memediasi CEO narcissism dan CEO overconfidence terhadap nilai perusahaan. CEO 

narcissism dan CEO overconfidence yang merupakan karakteristik CEO sebagai individu yang 

mempunyai wewenang dalam perusahaan lebih kuat dalam memengaruhi nilai perusahaan 

secara langsung dibandingkan melalui mekanisme pelaporan SDGs karena pelaporan SDGs 

merupakan hasil dari kebijakan perusahaan, tekanan regulasi, dan tuntutan dari pemangku 

kepentingan. Ukuran perusahaan yang merupakan karakteristik perusahaan sebagai sebuah 

entitas bisnis mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan secara langsung maupun melalui 
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pelaporan SDGs. Hasil mediasi yang bersifat negatif menjadi gambaran sistematis terkait 

dengan fenomena pasar yang terintegrasikan dengan karakteristik perusahaan melalui 

mekanisme pelaporan SDGs. Fenomena ini memberikan gambaran bahwa nilai perusahaan 

tidak hanya dipengaruhi oleh faktor dari sisi perusahaan saja tetapi juga ditentukan oleh 

persepsi pasar dalam mengintepretasikan informasi yang disajikan oleh perusahaan. 

 

Keterbatasan Penelitian 

Studi terbatas pada data jangka pendek yaitu tahun 2023 hingga 2025 (3 tahun), sehingga 

penelitian ini belum dapat menunjukkan dampak dari manfaat pelaporan SDGs dalam jangka 

panjang. Selain itu, penelitian ini juga belum melibatkan peran tata kelola perusahaan sebagai 

mekanisme kontrol perusahaan terutama berkaitan dengan CEO narcissism dan CEO 

overconfidence dalam model penelitian. 

 

Saran 

Studi ini mempunyai keterbatasan, sehingga sebaiknya penelitian selanjutnya dapat 

memperpanjang periode penelitian agar manfaat dari pelaporan SDGs terhadap nilai 

perusahaan, misalkan 10-20 tahun, memperluas sektor usaha yang diteliti, melibatkan 

mekanisme tata kelola perusahaan sebagai mekanisme kontrol sebagai variabel moderasi yang 

dapat memperlemah pengaruh bias karakteristik CEO terhadap pelaporan SDGs ataupun nilai 

perusahaan agar bias tersebut tidak melampaui batas wajar (terlalu ekstrem). Selain itu, studi 

di masa mendatang juga dapat menambahkan karakteristik perusahaan lainnya seperti variabel 

leverage, likuiditas, atau kepemilikan institusional sebagai variabel independen. 
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