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study aims to determine the effect of sustainability
reporting on firm value with financial performance as a
mediating variable, conducted on mining companies in the
period 2021-2024. This research is a quantitative study
using secondary data, with 87 mining company samples
after outlier removal, which were then processed using the
SmartPLS 4 application. The results show that
sustainability reporting does not have a significant effect
on firm value, while financial performance cannot mediate
the relationship between sustainability reporting and firm

value. It is suggested that future research increase the
number of samples, consider adding other independent
variables that may significantly affect firm value, and
modify or complement the measurements of financial
performance and firm value with alternative indicators.
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PENDAHULUAN

Di tengah arus globalisasi dan integrasi pasar, perusahaan dituntut tidak hanya fokus
pada efisiensi operasional, tetapi juga pada bagaimana mereka dipersepsikan oleh pemangku
kepentingan, terutama investor (Soviatun & Rudianto, 2024). Nilai perusahaan menjadi
representasi penting dari persepsi investor sekaligus cerminan dari kinerja jangka panjang
perusahaan. Penilaian ini umumnya tercermin melalui indikator pasar seperti harga saham,
rasio price to book value (PBV), price to earnings ratio (PER), serta faktor-faktor lain yang
mencerminkan ekspektasi terhadap laba masa depan dan tingkat risiko yang melekat. (Ullah
etal., 2019).
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Salah satu ukuran yang umum digunakan untuk menilai perusahaan secara lebih
menyeluruh adalah rasio Tobin's Q, yang mencerminkan nilai pasar perusahaan dengan biaya
penggantian aset-asetnya. Jika Tobin's Q lebih besar dari satu, hal ini mencerminkan
keyakinan investor akan potensi pertumbuhan dan prospek keuntungan yang tinggi, sehingga
mendorong investasi baru. Sebaliknya, nilai Q yang kurang dari satu sering kali diasosiasikan
dengan inefisiensi manajerial, prospek laba yang rendah, atau kepercayaan investor yang
lemah terhadap strategi dan arah perusahaan (Ishaq & Ghouse, 2021).

Rasio Tobin’s Q dibawah satu banyak ditemukan pada perusahan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2024, hal ini dapat disebabkan dari aspek internal
maupun eksternal. Dari aspek internal, efisiensi manajerial dalam penggunaan aset dan
ketepatan dalam pengambilan keputusan investasi menjadi faktor utama. Perusahaan dengan
struktur biaya tinggi, proyek investasi yang gagal, atau ketergantungan yang berlebihan pada
komoditas tertentu cenderung kurang diminati oleh pasar. Selain itu, tata kelola perusahaan
yang lemabh, transparansi rendah, serta lemahnya pelaporan keuangan juga berdampak negatif
terhadap persepsi investor (Wedajo et al., 2024). Dari aspek eksternal, volatilitas harga
komoditas tambang, perubahan kebijakan pemerintah, serta ketidakpastian geopolitik turut
memengaruhi persepsi pasar. Selain itu, perusahaan yang kurang responsif terhadap isu-isu
keberlanjutan dan lingkungan seringkali mendapatkan penalti dari pasar dalam bentuk
rendahnya valuasi (Naseer et al., 2024).

Berkaitan dengan isu keberlanjutan, banyak ditemui pada perusahaan pertambangan
di Indonesia dalam beberapa tahun terakhir yang tidak mencerminkan konsep dari
keberlanjutan. Konsep keberlanjutan sendiri merujuk pada pendekatan pembangunan yang
berupaya memenuhi kebutuhan generasi saat ini tanpa mengorbankan kemampuan generasi
mendatang untuk memenuhi kebutuhan mereka sendiri, yang mencakup tiga dimensi seperti
ekonomi, lingkungan dan sosial, yang saling berkaitan dan harus dijaga keseimbangannya.
(Purvis et al., 2019).

Isu keberlanjutan dari sisi ekonomi yakni, perusahaan pertambangan di Indonesia
mengalami ketidakseimbangan antara produksi dan permintaan global yang menyebabkan
anjloknya harga komoditas utama seperti nikel dan batubara (Perdana, 2025). Dari sisi
lingkungan, perusahaan tambang kerap beroperasi di wilayah terpencil yang rentan secara
ekologis, dengan aktivitas seperti eksploitasi lahan dan air yang menyebabkan pencemaran,
deforestasi, dan rusaknya ekosistem. (Itsnaini & Alexander, 2024). Sementara dari sisi sosial,
masyarakat di sekitar tambang mengalami keterbatasan akses pendidikan dan layanan
kesehatan (Greenpeace, 2024).

Dengan dikeluarkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No.
51/POJK.03/2017  tentang keuangan berkelanjutan merupakan langkah  untuk
mengintegrasikan keberlanjutan bagi sebuah perusahaan ke dalam sistem keuangan nasional.
Peraturan yang mulai berlaku efektif pada 1 Januari 2019 ini mewajibkan lembaga jasa
keuangan, emiten, dan perusahaan publik untuk menyusun Rencana Aksi Keuangan
Berkelanjutan (RAKB) serta sustainability report sebagai bentuk akuntabilitas kepada
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) (Keuangan, 2024). Sustainability report sendiri merupakan
dokumen yang disusun oleh perusahaan atau organisasi untuk mengkomunikasikan kinerja
mereka dalam aspek lingkungan, sosial, dan ekonomi kepada pemangku kepentingan.

Pada penelitian ini, sustainability reporting berfungsi sebagai sinyal perusahaan
kepada pasar untuk menunjukkan kondisi internal yang tak sepenuhnya terlihat, hal ini sesuai
dengan signal theory yang diperkenalkan oleh Michael Spence (1973), yang menekankan
pentingnya pemberian sinyal atau informasi dari satu pihak kepada pihak lain untuk
mengurangi ketidakpastian dan asimetri informasi. Jika laporan disampaikan secara
transparan dan relevan, pasar akan menilai perusahaan memiliki kinerja jangka panjang yang

1810



stabil dan tanggung jawab sosial yang tinggi, sehingga meningkatkan nilai perusahaan
(Huang et al., 2025). Selain itu, sustainability reporting menjadi penting bagi perusahaan
karena memberikan transparansi atas dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan yang
ditimbulkan oleh kegiatan operasionalnya. Laporan ini menjadi indikator komitmen
perusahaan terhadap prinsip keberlanjutan dan tata kelola yang baik, yang dapat
meningkatkan kepercayaan investor serta memperkuat reputasi perusahaan (Snigdhya et al.,
2024).

Penelitian terkait pengaruh sustainability reporting terhadap nilai perusahaan, telah
menjadi topik yang hangat dibicarakan dalam beberapa tahun terakhir. Penelitian oleh Friske
et al. (2023) menunjukkan bahwa sustainability reporting pada awalnya berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan, namun dampaknya menjadi positif seiring waktu. Penelitian
lainnya menemukan bahwa peningkatan kualitas sustainability report di Arab Saudi turut
meningkatkan nilai perusahaan (Mohamed & Younis, 2023). Namun, penelitian yang
dilakukan oleh Astari et al. (2023) mencatat bahwa selama pandemi COVID-19,
pengungkapan sustainability report justru berdampak negatif pada nilai perusahaan
manufaktur di Indonesia.

Dikarenakan inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya, membuat peneliti
mempertimbangkan untuk menambahkan variabel mediasi yakni kinerja keuangan dalam
penelitian ini. Alasan penambahan variabel tersebut dikarenakan hasil penelitian Carolina et
al. (2020) menunjukkan pengungkapan sustainability report berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja keuangan. Selain itu, penelitian yang dilakukan Mohammed et al. (2020) dan
Keter et al. (2024) yang menunjukkan kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut, pada penelitian ini kinerja keuangan
dapat dijadikan variabel mediasi karena hubungannya yang menjadi variabel dependen dan
independen pada penelitian sebelumnya dan hasil yang sama-sama berpengaruh positif
signifikan, sehingga dirasa dapat menjembatani hubungan pengungkapan sustainability
report dan nilai perusahaan.

Kinerja keuangan merupakan cerminan dari kondisi ekonomi suatu perusahaan dalam
menjalankan aktivitas bisnisnya (Kirba¢ & Erdogan, 2021). Kinerja keuangan yang baik
dapat dilihat dari keberlanjutan usaha dalam jangka panjang, serta kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan dan memberikan nilai tambah bagi pemangku
kepentingan terkhusus bagi pihak investor (Sahetapy, 2023). Dalam penelitian ini pengukuran
kinerja keuangan merujuk kepada penelitian Suhartini et al. (2024) yang diukur
menggunakan ROA, yang mampu menunjukkan seberapa efektif perusahaan menggunakan
aset yang dimilikinya untuk menghasilkan laba. Tingkat ROA yang tinggi menunjukkan
bahwa perusahaan dapat memanfaatkan asetnya dengan optimal untuk memperoleh
keuntungan, yang mencerminkan kinerja keuangan yang baik (Guspendri & Candra, 2020).

Selain itu, signal theory juga menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang baik
memperkuat peran sustainability reporting sebagai sinyal positif yang mencerminkan
komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan. Dalam kondisi ini,
sustainability reporting menjadi lebih kredibel dan mampu meningkatkan persepsi serta
kepercayaan investor, sehingga berdampak positif pada nilai perusahaan (Connelly et al.,
2023). Kinerja keuangan memegang peran penting sebagai variabel mediasi karena investor
tidak hanya melihat komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, tetapi juga bagaimana
komitmen tersebut berdampak pada profitabilitas dan kelangsungan usaha. Perusahaan yang
mampu menunjukkan bahwa praktik keberlanjutan selaras dengan peningkatan kinerja
keuangan akan lebih dihargai oleh pasar dan memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi
(Snigdhya et al., 2024).
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Penelitian ini mengacu pada penelitian yang dilakukan Suhartini et al. (2024) dan
akan dimodifikasi dan dikembangkan lebih lanjut. Seperti dalam pemilihan teori, penelitian
ini menggunakan signal theory yang berbeda dari penelitian sebelumnya yang menggunakan
stakeholder theory, hal ini dikarenakan penelitian ini lebih menjelaskan bagaimana
sustainability reporting yang berfungsi sebagai sinyal perusahaan kepada pasar dan berupaya
untuk menunjukkan kondisi internal perusahaan yang tak sepenuhnya terlihat (Huang et al.,
2025). Selain itu, pada penelitian ini pengukuran masih menggunakan Sustainability Report
Disclosure Index (SRDI) namun, pedoman tidak lagi menggunakan G4 Guidlines, melainkan
menggunakan 3 pedoman seperti standar GRI 2016, standar GRI 2016 update dan standar
GRI 2021 yang sesuai dengan pedoman yang digunakan perusahaan dalam tahun tertentu
(GRI, 2025).

Sementara itu, objek penelitian sebelumnya lebih berfokus kepada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan dalam penelitian ini objek penelitian adalah
perusahaan pertambangan di BEI. Perusahaan pertambangan menjadi penting untuk diteliti
karena aktivitas pertambangan dapat merusak lingkungan dan memengaruhi masyarakat
sekitar, sehingga publikasi sustainability reporting dalam sektor ini sangat relevan untuk
menunjukkan tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan. Selain itu, industri
pertambangan juga sangat dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas, yang menjadikan
analisis hubungan antara sustainability reporting, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan
menjadi lebih kompleks (Gunarsih & Ismawati, 2018).

Tujuan dilakukannya penelitian ini untuk mengetahui pengaruh positif signifikan
sustainability reporting terhadap nilai perusahaan dan untuk mengetahui kinerja keuangan
memediasi pengaruh sustainability reporting terhadap nilai perusahaan secara positif
signifikan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di tahun 2021-2024. Sementara itu,
manfaat penelitian ini adalah memperkaya literatur terkait signal theory dengan menyoroti
bagaimana sustainability reporting menjadi sinyal positif bagi investor tentang komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan. Penelitian ini juga menguji peran mediasi kinerja
keuangan, sehingga memperluas pemahaman tentang mekanisme hubungan antara
sustainability reporting dan nilai perusahaan dalam perspektif signal theory yang
menekankan pentingnya informasi dalam pengambilan keputusan pasar modal

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS
Signal theory

Signal theory pertama kali diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973, yang
menekankan pentingnya pemberian sinyal atau informasi dari satu pihak kepada pihak lain
untuk mengurangi ketidakpastian dan asimetri informasi. Asimetri informasi terjadi ketika
satu pihak memiliki lebih banyak atau lebih baik informasi dibandingkan pihak lainnya,
sehingga sinyal menjadi alat untuk menjembatani ketidaksetaraan informasi tersebut
(Connelly et al., 2023).

Menurut signal theory, sustainability reporting berfungsi sebagai sinyal perusahaan
kepada pasar untuk menunjukkan kondisi internal yang tak sepenuhnya terlihat. Jika laporan
disampaikan secara transparan dan relevan, pasar akan menilai perusahaan memiliki kinerja
jangka panjang yang stabil dan tanggung jawab sosial yang tinggi, sehingga meningkatkan
nilai perusahaan (Huang et al., 2025). Selain itu, signal theory juga menjelaskan bahwa
kinerja keuangan yang baik memperkuat peran sustainability reporting sebagai sinyal positif
yang mencerminkan komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan
(Connelly et al., 2023).
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Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan konsep fundamental dalam dunia keuangan yang
menggambarkan seberapa besar nilai ekonomis suatu entitas bisnis di mata para investor,
pemilik, maupun pihak ketiga lainnya (Brigham & Daves, 2021). Tujuan utama menilai
perusahaan adalah untuk memberikan dasar pengambilan keputusan investasi, menentukan
harga jual atau beli dalam transaksi merger dan akuisisi, serta mengukur kinerja manajerial
terhadap penciptaan nilai bagi pemegang saham (Q. Zhang, 2024).

Sustainability report

Sustainability report adalah laporan yang disusun oleh perusahaan untuk
mengungkapkan dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial dari operasional bisnis mereka.
Laporan ini pertama kali diperkenalkan oleh Global Reporting Initiative (GRI) pada akhir
1990-an sebagai respons terhadap meningkatnya kebutuhan transparansi perusahaan dalam
aspek keberlanjutan (Paoloni et al., 2025). Tujuan utama dari sustainability report adalah
untuk meningkatkan transparansi perusahaan terhadap pemangku kepentingan (stakeholder),
termasuk investor, pelanggan, pemerintah, dan masyarakat luas, dalam rangka menciptakan
bisnis yang lebih berkelanjutan (Sun et al., 2024).

Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) dibentuk pada tahun 1997 oleh Coalition for
Environmentally Responsible Economies (CERES) dan Program Lingkungan PBB (UNEP).
Tujuannya adalah menciptakan standar sustainability report yang transparan dan dapat
dibandingkan secara global. GRI hadir untuk merespons kebutuhan akan akuntabilitas
perusahaan terhadap dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial mereka, serta mendorong
praktik bisnis yang bertanggung jawab dan berkelanjutan. Dengan kerangka kerja yang terus
berkembang, GRI membantu organisasi menyampaikan informasi yang relevan bagi
pemangku kepentingan dan mendukung pengambilan keputusan yang berorientasi jangka
panjang (GRI, 2025).

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan merupakan cerminan dari kondisi ekonomi suatu perusahaan dalam
menjalankan aktivitas bisnisnya. Evaluasi kinerja keuangan dilakukan untuk mengetahui
efektivitas perusahaan dalam mengelola aset, kewajiban, dan modalnya guna mencapai
profitabilitas yang optimal (Kirbag & Erdogan, 2021). Kinerja keuangan yang baik
mencerminkan keberlanjutan usaha dalam jangka panjang serta kemampuan perusahaan
untuk memenuhi kewajiban keuangan dan memberikan nilai tambah bagi pemangku
kepentingan (Sahetapy, 2023). Selain itu, pemahaman yang mendalam mengenai aspek
keuangan membantu perusahaan dalam pengambilan keputusan strategis serta menarik minat
investor dan kreditur (Hendrawaty et al., 2020).

Pengaruh sustainability reporting terhadap nilai perusahaan

Sustainability reporting merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap
dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan yang ditimbulkan oleh aktivitas bisnisnya.
Pelaporan ini mencerminkan keterbukaan perusahaan dalam menyampaikan kinerja non-
keuangan kepada para pemangku kepentingan, seperti investor, konsumen, dan regulator. Di
era keberlanjutan saat ini, sustainability reporting tidak hanya menjadi simbol komitmen etis,
tetapi juga alat strategis untuk menciptakan reputasi positif perusahaan (Khalid, 2025).

Menurut signal theory, sustainability reporting berfungsi sebagai sinyal perusahaan
kepada pasar untuk menunjukkan kondisi internal yang tak sepenuhnya terlihat. Informasi
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yang disampaikan dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor. Jika
laporan disampaikan secara transparan dan relevan, pasar akan menilai perusahaan memiliki
kinerja jangka panjang yang stabil dan tanggung jawab sosial yang tinggi, sehingga
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika laporan bersifat simbolik atau tidak
konsisten dengan praktik nyata, sinyal tersebut bisa menyesatkan dan merusak kepercayaan
investor, yang justru menurunkan persepsi nilai perusahaan (Huang et al., 2025).

Penelitian terdahulu memperkuat hubungan positif antara sustainability reporting
dengan peningkatan nilai perusahaan terutama ketika dilakukan dengan kredibilitas yang
tinggi. Studi oleh Friske et al. (2023) menemukan bahwa di industri dengan dampak
lingkungan tinggi, sustainability reporting yang diaudit secara eksternal dan kredibel mampu
meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan seiring waktu. Hasil serupa juga ditemukan
oleh Mohamed & Younis (2023) yang menunjukkan bahwa kualitas dan konsistensi
sustainability report berkontribusi positif terhadap peningkatan nilai perusahaan di pasar
berkembang. Selain itu, penelitian oleh Kurniawansyah & Kurnianto (2020) juga
memperkuat bahwa praktik pengungkapan yang baik dalam sustainability report dapat
memperbesar profitabilitas, yang akhirnya berimplikasi positif pada nilai perusahaan.

Dengan mempertimbangkan uraian teoritis dan hasil penelitian terdahulu tersebut, maka
hipotesis pertama yang dapat diajukan dalam penelitian ini adalah:
H1: Sustainability reporting berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Kkinerja keuangan memediasi hubungan antara sustainability reporting
terhadap nilai perusahaan

Kinerja keuangan merupakan indikator utama dalam menilai kemampuan perusahaan
dalam mengelola sumber daya untuk mencapai tujuan ekonominya. Kinerja keuangan yang
baik mencerminkan efisiensi operasional, profitabilitas yang tinggi, serta ketahanan dalam
menghadapi dinamika pasar, yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor dan
pemangku kepentingan lainnya. Kinerja keuangan tidak hanya berfungsi sebagai alat
pengukuran internal, tetapi juga sebagai sinyal eksternal terhadap kondisi fundamental
perusahaan. (Brigham & Houston, 2019).

Menurut signal theory, kinerja keuangan yang baik memperkuat peran sustainability
reporting sebagai sinyal positif yang mencerminkan komitmen perusahaan terhadap tanggung
jawab sosial dan lingkungan. Dalam kondisi ini, sustainability reporting menjadi lebih
kredibel dan mampu meningkatkan persepsi serta kepercayaan investor, sehingga berdampak
positif pada nilai perusahaan. Sebaliknya, jika kinerja keuangan lemah, sustainability
reporting bisa dianggap tidak akurat atau menyesatkan (signal noise), yang justru
menurunkan kepercayaan pasar dan merusak persepsi terhadap integritas perusahaan
(Connelly et al., 2023).

Hasil penelitian Carolina et al. (2020), menunjukkan pengungkapan sustainability
report berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Selain itu, penelitian yang
dilakukan Mohammed et al. (2020) dan Keter et al. (2024) yang menunjukkan kinerja
keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hal tersebut,
pada penelitian ini kinerja keuangan dapat dijadikan variabel mediasi karena hubungannya
yang menjadi variabel dependen dan independen pada penelitian sebelumnya dan hasil yang
sama-sama berpengaruh positif signifikan, sehingga dapat menjembatani hubungan
sustainability reporting dan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis kedua yang dapat diajukan dalam
penelitian ini adalah:

H2: Kinerja keuangan memediasi pengaruh sustainability reporting terhadap nilai perusahaan
secara positif signifikan.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kausal dengan pendekatan kuantitatif. Populasi
dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang berjumlah 63 perusahaan dan terhitung mulai tahun 2021 hingga
tahun 2024. Pengambilan sampel penelitian ini menggunakan purposive sampling, dengan
kriteria sebagai berikut:

Tabel 1

Kriteria Pengambilan Sampel

No Keterangan Jumlah
Jumlah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 63
tahun 2021-2024
Perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia yang tidak mempublikasikan
2. annual report dan sustainability report atau integrated report secara konsisten dan (16)

data tidak lengkap

Sustainability report perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia yang

tidak menggunakan Indeks Global Reporting Initiative (23)
4.  Perusahaan pertambangan di Bursa Efek Indonesia yang terpilih menjadi sampel 24
5. Jumlah tahun penelitian 4
Total Sampel (24x4) 96

Sumber: www.idx.co.id dan data diolah, 2025

Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder. Sumber data dalam penelitian
ini diperoleh dari situs websie Bursa Efek Indonesia (BEI) yakni www.idx.co.id, maupun dari
situs website masing masing perusahaan yang diteliti, untuk mendapatkan annual report
maupun sustainability report masing-masing perusahaan. Sementara, teknik pengumpulan
data dalam penelitian in1 menggunakan metode dokumentasi yang dilakukan dengan
mengumpulkan dan menganalisis data yang telah tersedia.

Definisi Operasional dan Variabel Penelitian
Variabel Dependen

Dalam penelitian ini variabel dependen yang diajukan adalah nilai perusahaan, yang
dikur menggunakan rasio Tobin's Q, dikarenakan lebih komprehensif karena mencerminkan
perbandingan antara nilai pasar dan nilai buku aset perusahaan. (Putri et al., 2022). Berikut ini
merupakah rumus perhitungan Tobin’s Q:

Market Value of Equity + Book Value of Debt
Book Value of Total Assets

Tobin'sQ =

Variabel Independen

Dalam penelitian ini, sustainability reporting berperan sebagai variabel independen,
yang diukur menggunakan Sustainability Report Disclosure Index (SRDI), dimana semakin
tinggi nilai SRDI, semakin lengkap dan transparan pula sustainability reporting pada
perusahaan (Dyaning Ratri, 2023). Berikut merupakan rumus perhitungan SRDI:
n
i=1 %

n

SRDI =

x 10003

1815


http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/

Variabel Mediasi

Dalam penelitian ini, kinerja keuangan diposisikan sebagai variabel mediasi yang
menghubungkan sustainability reporting dengan nilai perusahaan. Pengukuran kinerja
keuangan dalam penelitian ini menggunakan rasio Return on Asset (ROA), karena mampu
menunjukkan seberapa efektif perusahaan menggunakan aset yang dimilikinya untuk
menghasilkan laba.

Net Profit
ROA= — x 1009%
Total Asset

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pengecekan Data Outlier

Meskipun SmartPLS memiliki kemampuan untuk mengolah data yang mengandung
outlier, keberadaan data outlier yang ekstrem tetap dapat mengganggu kestabilan estimasi
model, meningkatkan kesalahan standar, serta memengaruhi hasil interpretasi. Dalam
penelitian ini, uji outer menggunakan aplikasi SPSS dengan fitur boxplot, sehingga proses ini
meningkatkan kualitas data dan memperkuat keandalan hasil analisis di SmartPLS. Hal ini
sejalan dengan pandangan bahwa deteksi dan perlakuan terhadap outlier merupakan langkah
esensial dalam tahap pra-pemodelan guna meminimalkan bias analitis (Hair et al., 2017).

Setelah melakukan uji outlier didapati 9 sampel penelitian yang terdeteksi ekstrem,
sehingga dari total 96 sampel penelitian sebelumnya dikurangi sampel ekstrem didapati 87
sampel penelitian setelah uji tersebut dan kemudian akan diolah menggunakan aplikasi
SmartPLS 4.

Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 2
Statistik Deskriptif

Cramér
Scale Scale Observed Observed Standard Excess -von
. 5 L . Skewness .
min max min max deviation kurtosis Mises p
value
Y 1 MET 0 1.053 0.981 0.382 2.182 0.382 2.182 0.362 1.099 0.962 0.006
X 2 MET 0 0.640 0.624 0.243 1.000 0.243 1.000 0.215 -1.281 0.040 0.004

Variabel No. Type Missings Mean Median

3 MET 0 0.084 0.067 -0.063 0.403 -0.063 0.403 0.086 2.001 1.243 0.000

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025

Berdasarkan hasil analisis deskriptif, nilai perusahaan menunjukkan rata-rata (mean)
sebesar 1,053 dengan median 0,981. Nilai minimum tercatat sebesar 0,382 dan maksimum
mencapai 2,182, sementara deviasi standarnya sebesar 0,362. Nilai skewness positif sebesar
0,962 mengindikasikan distribusi data condong ke kanan, artinya sebagian besar perusahaan
memiliki nilai perusahaan di bawah rata-rata, dengan beberapa perusahaan yang memiliki
nilai perusahaan sangat tinggi. Excess kurtosis sebesar 1,099 menunjukkan adanya distribusi
leptokurtik, yang berarti terdapat kecenderungan data berkumpul di sekitar mean. Secara
umum, hal ini menggambarkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki nilai perusahaan
relatif stabil.

Sustainability reporting memiliki nilai rata-rata 0,640 dengan median 0,624,
menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki tingkat pengungkapan yang cukup
baik. Nilai minimum sebesar 0,243 dan maksimum mencapai 1,000, dengan deviasi standar
0,215 yang mengindikasikan variasi pengungkapan antar perusahaan cukup moderat.
Skewness sebesar 0,040 menunjukkan distribusi data relatif simetris, sedangkan excess
kurtosis negatif (-1,281) menunjukkan distribusi data bersifat platykurtik, artinya data lebih
menyebar dan tidak terpusat secara ekstrem pada nilai rata-rata. Hasil ini menggambarkan
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bahwa sebagian besar perusahaan cenderung menerapkan sustainability reporting dengan
tingkat yang bervariasi namun relatif merata di antara perusahaan-perusahaan dalam sampel.

Kinerja keuangan menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,084 dengan median 0,067.
Nilai minimum tercatat -0,063, menunjukkan adanya beberapa perusahaan yang mengalami
kinerja negatif, sedangkan nilai maksimum mencapai 0,403, yang menandakan adanya
perusahaan dengan kinerja keuangan sangat baik. Standar deviasi sebesar 0,086
mengindikasikan variasi yang cukup besar di antara perusahaan dalam hal kinerja keuangan.
Skewness positif sebesar 1,243 menunjukkan distribusi data yang sangat condong ke kanan,
artinya sebagian besar perusahaan memiliki kinerja keuangan di bawah rata-rata, tetapi
terdapat beberapa perusahaan dengan kinerja keuangan jauh di atas rata-rata. Excess kurtosis
sebesar 2,001 mengindikasikan distribusi leptokurtik, yang berarti terdapat konsentrasi data
yang tinggi di sekitar mean.

Analisis Statistik Inferensial
Model Struktur (Inner Model)

ROA
1.000

Kinerja
Keuangan

0.293 0.273

SRDI  —1.000 0.152 > 1.000- Tobins Q

Pengungkapan Nilai Perusahaan
Sustainability Report

Gambar 1. Inner Model
(Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025)

Determinant Coefficient (R-square)

Tabel 3
Determinant Coefficient (R-square)
Variabel R-square
Kinerja Keungan (M) 0.086
Nilai Perusahaan (Y) 0.122

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025

Berdasarkan hasil olah data, nilai Determinant Coefficient (R-square) pada kinerja
keuangan sebesar 0,086 menunjukkan bahwa model struktural hanya mampu menjelaskan
sebesar 8,6% variasi yang terjadi pada variabel tersebut. Jika mengacu pada kriteria
kualifikasi R-square, nilai di bawah 0,15 dikategorikan sebagai lemah. Hal ini
mengindikasikan bahwa kemampuan prediktif dari sustainability reporting terhadap variabel
kinerja keuangan masih sangat terbatas dan mayoritas variasi pada variabel M dipengaruhi
oleh faktor lain di luar model yang dibangun.
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Selanjutnya, nilai R-square untuk nilai perusahaan adalah sebesar 0,122. Nilai ini juga
termasuk dalam kategori lemah karena berada di bawah ambang batas 0,15. Artinya,
kombinasi sustainability reporting dan kinerja keuangan dalam model hanya mampu
menjelaskan 12,2% variasi dari variabel Y, sementara sisanya sebesar 87,8% dijelaskan oleh
variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model. Meskipun terjadi peningkatan nilai R-
square dari M ke Y, peningkatan tersebut belum cukup signifikan untuk mengubah kualifikasi
kekuatan prediktif model.

Predictive Relevance (Q-Square)

Tabel 4
Predictive Relevance (Q-Square)
Variabel Q?predict
M 0.062
Y 0.035

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025

Berdasarkan hasil olah data, nilai Predictive Relevance (Q-Square) untuk variabel
kinerja keuangan tercatat sebesar 0.062. Nilai ini lebih besar dari 0, yang mengindikasikan
bahwa model yang digunakan memiliki kemampuan prediktif yang memadai terhadap kinerja
keuangan. Dengan kata lain, sustainability reporting dalam model mampu menjelaskan
varians dari kinerja keuangan secara relevan, sehingga keberadaan kinerja keuangan dalam
struktur model mendukung interpretasi hubungan kausal antar variabel.

Sementara itu, untuk nilai perusahaan, diperoleh nilai Q-Square sebesar 0.035.
Meskipun angka ini relatif kecil, namun tetap berada di atas ambang batas 0, sehingga model
masih dapat dikatakan memiliki predictive relevance terhadap nilai perusahaan. Nilai ini
menunjukkan bahwa model yang dibangun mampu memberikan prediksi terhadap nilai
perusahaan, walaupun kekuatan prediksinya tergolong lemah.

Pengujian Hipotesis

ROA

NaN

Kinerja
Keuangan

0.000 0.041

SRDI  —NaN 0.088 NaN—- Tobins Q

Pengungkapan Nilai Perusahaan
Sustainability Report

Gambar 2. Bootstrapping Model
(Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025)
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Hipotesis Langsung
Tabel 5
Hasil Hipotesis Langsung

Variabel Original sample Sample mean Standard deviation T statistics P values
X->Y 0.152 0.149 0.089 1.704 0.088

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025

Berdasarkan hasil olah data, pengujian hipotesis langsung antara sustainability
reporting terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa nilai original sample sebesar 0,152
dengan nilai 7-Statistic sebesar 1,704 dan P-Value sebesar 0,088. Nilai 7-Statistic ini lebih
kecil dari batas signifikansi yang ditentukan, yaitu 1,96, dan P-Value lebih besar dari 0,05.
Hal ini mengindikasikan bahwa pengaruh langsung sustainability reporting terhadap nilai
perusahaan tidak signifikan secara statistik. Meskipun terdapat arah hubungan positif antara
kedua variabel, kekuatan hubungan tersebut tidak cukup untuk dianggap signifikan secara
empiris.

Arah hubungan positif tersebut (original sample 0,152) menunjukkan bahwa setiap
peningkatan pada sustainability reporting cenderung diikuti oleh peningkatan pada nilai
perusahan, meskipun efek ini tidak kuat secara statistik. Dengan demikian, sustainability
reporting secara langsung tidak berperan signifikan dalam menjelaskan perubahan yang
terjadi pada nilai perusahan.

Hipotesis Tidak Langsung

Tabel 6
Hasil Hipotesis Tidak Langsung

Variabel Original sample Sample mean Standard deviation T statistics P values

?:;M 0.080 0.080 0.050 1.598 0.110

Sumber: Hasil olah data SmartPLS 4, 2025

Berdasarkan hasil olah data, pengujian hipotesis tidak langsung melalui kinerja
keuangan menunjukkan bahwa nilai original sample sebesar 0,080 dengan nilai 7-Statistic
sebesar 1,598 dan P-Value sebesar 0,110. Nilai ini menunjukkan bahwa hubungan mediasi
yang terbentuk antara sustainability reporting dan nilai perusahaan melalui kinerja keuangan
juga tidak signifikan secara statistik, karena 7-Statistic berada di bawah nilai ambang 1,96
dan P-Value melebihi 0,05. Dengan demikian, kinerja keuangan tidak mampu berperan
sebagai mediator yang efektif dalam menjembatani pengaruh variabel independen terhadap
variabel dependen.

Walaupun demikian, nilai original sample yang positif (0,080) tetap menunjukkan
adanya kecenderungan bahwa kinerja keuangan dapat memperkuat hubungan antara
sustainability reporting dan nilai perusahaan, walaupun kontribusinya sangat kecil dan tidak
signifikan secara statistik. Hal ini berarti kinerja keuangan tidak secara optimal mampu
menjelaskan hubungan tidak langsung antara sustainability reporting dan nilai perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh sustainability reporting terhadap nilai perusahaan

Hasil peneitian mengindikasikan bahwa pengaruh langsung sustainability reporting
terhadap nilai perusahaan tidak signifikan secara statistik. Sehingga, hipotesis langsung yang
menyatakan bahwa sustainability reporting berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan ditolak, hal ini bisa disebabkan oleh beberapa faktor. Pertama, kualitas dan
kuantitas sustainability reporting pada perusahaan pertambangan di Indonesia selama 2021—
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2024 mungkin belum optimal, meskipun sudah ada kewajiban regulasi. Penggunaan
Sustainability Report Disclosure Index (SRDI) sebagai ukuran bisa jadi belum mencerminkan
secara akurat kepentingan pemangku kepentingan atau investor dalam pengambilan
keputusan nilai saham, terutama jika pelaporan bersifat simbolik atau formalitas. Selain itu,
sektor pertambangan juga menghadapi tekanan eksternal yang tinggi, seperti isu lingkungan
dan sosial, yang membuat pengaruh laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan bisa
tidak terlihat secara langsung atau bahkan tertutupi oleh faktor risiko yang lebih besar.

Signal theory yang digunakan dalam studi ini juga belum mampu menjelaskan
hubungan antara sustainability reporting dan nilai perusahaan secara efektif. Teori ini
menyatakan bahwa informasi non-keuangan seperti sustainability report dapat mengurangi
asimetri informasi dan memberi sinyal positif kepada investor. Namun dalam konteks sektor
pertambangan Indonesia, investor mungkin lebih menaruh perhatian pada laporan keuangan
dan kondisi industri daripada sinyal keberlanjutan.

Hal ini sejalan dengan temuan (Suhartini et al, 2024), bahwa keberadaan
sustainability reporting tidak langsung berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan bahkan
kinerja keuangan (ROA) pun gagal memediasi hubungan tersebut. Ini menunjukkan bahwa
sinyal sustainability report belum dianggap kredibel atau belum cukup kuat untuk
membentuk persepsi investor secara signifikan. Hal ini bisa dijelaskan oleh konteks pasar
negara berkembang, di mana investor belum sepenuhnya memasukkan informasi
keberlanjutan ke dalam penilaian valuasi saham. Suhartini et al. (2024) juga menunjukkan
bahwa mayoritas perusahaan pertambangan di Indonesia, meskipun diwajibkan oleh POJK
No. 51/POJK.03/2017 untuk menyusun sustainability report, tidak sepenuhnya melaporkan
data secara komprehensif sesuai GRI. Hal ini menimbulkan ketidakpercayaan investor
terhadap isi laporan dan mengurangi kekuatan sinyal yang seharusnya disampaikan oleh
perusahaan kepada pasar.

Pengaruh Kkinerja keuangan memediasi hubungan antara sustainability reporting
terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian menyatakan bahwa kinerja keuangan memediasi pengaruh
sustainability reporting terhadap nilai perusahaan secara signifikan ditolak, yang
kemungkinan besar disebabkan oleh ketidakterlihatannya hubungan kausal langsung antara
sustainability reporting terhadap kinerja keuangan secara signifikan. Dalam konteks
perusahaan pertambangan di Indonesia yang diobservasi selama periode 2021-2024, bisa jadi
sustainability reporting lebih bersifat formalitas karena regulasi (misalnya POJK No.
51/2017), bukan sebagai strategi operasional yang benar-benar mengubah efisiensi dan
profitabilitas perusahaan. Akibatnya, meskipun SRDI meningkat, tidak terjadi peningkatan
kinerja keuangan yang nyata, dan hal ini menyebabkan efek mediasi tidak terjadi. ROA,
sebagai ukuran efisiensi operasional, cenderung dipengaruhi oleh faktor struktural seperti
harga komoditas, manajemen biaya, dan aset tetap, bukan langsung oleh besarnya
sustainability reporting.

Signal theory memiliki keterbatasan dalam menjelaskan penolakan hipotesis tersebut
karena teori ini berasumsi bahwa informasi yang diungkapkan perusahaan dalam hal ini
sustainability reporting akan ditangkap oleh pasar sebagai sinyal positif tentang prospek
jangka panjang dan tata kelola perusahaan. Namun dalam praktiknya, jika pasar atau investor
menilai informasi tersebut tidak mencerminkan substansi atau tidak berdampak langsung
pada kinerja keuangan (misalnya hanya sekadar memenuhi kewajiban regulasi tanpa inovasi
nyata), maka sinyal tersebut menjadi lemah atau bahkan diabaikan. Dengan demikian,
meskipun signal theory mengasumsikan bahwa SRDI memberi sinyal positif kepada investor,
dalam konteks empirisnya hal ini tidak cukup kuat untuk menjelaskan efek mediasi yang
tidak signifikan secara statistik.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Suhartini et al. (2024), yang
mencakup sektor manufaktur Indonesia periode 2018-2022, ditemukan bahwa sustainability
report tidak memiliki kontribusi langsung maupun tidak langsung terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Penjelasan mereka menyoroti bahwa implementasi sustainability report di
Indonesia masih berada pada tahap awal dan belum cukup matang untuk diterjemahkan ke
dalam kinerja keuangan yang kuat. Baik pada penelitian ini maupun Suhartini et al. (2024),
terdapat kesamaan dalam konteks regulasi yang masih baru dan adaptasi pasar yang belum
maksimal terhadap informasi keberlanjutan

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan hasil dan pembahasan yang telah dijelaskan, maka sustainability
reporting tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan
tidak memediasi hubungan sustainability reporting dengan nilai perusahaan secara signifikan.

Keterbatasan

Sampel yang digunakan dalam penelitian termasuk minim, dikarenakan masih
kurangnya perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI dalam melaporakan sustainability
report beberapa tahun terakhir. Kemudian, kinerja keuangan memiliki nilai R-square hanya
8,6% dan nilai perusahaan 12,2%, hal ini menunjukkan masih terdapat variabel independen
lain yang tidak digunakan dalam penelitian ini dan memiliki pengaruh besar terhadap variabel
mediasi dan variabel dependen. Variabel kinerja keuangan dan nilai perusahaan hanya
menggunakan satu pengukuran, yang mana kedua variabel tersebut memiliki banyak variasi
pengukuran lainnya

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya

Bagi penelitian kedepannya, bisa menambahkan sampel penelitian untuk semua
perusahaan yang terdaftar di BEI, kemudian disarankan mengganti atau menambahkan
variabel lain yang berkemungkinan dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan
dan disarankan untuk mengganti atau menambahkan pengukuran pada variabel kinerja
keuangan dan nilai perusahaan
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