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ABSTRACT 
This study aims to analyze the effect of mandatory sustainability 
report disclosure on firm value in publicly listed energy sector 
companies on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Sustainability 
reports, which were previously voluntary, have become 
mandatory under the Financial Services Authority Regulation 
(POJK) No. 51/POJK.03/2017. The study employs the Difference-
in-Differences (DiD) method, using Tobin’s Q as the primary 
indicator of firm value, with revenue, DER, and ROA as control 
variables. The results reveal that mandatory sustainability report 
disclosure has a positive and significant effect on firm value, 
particularly for firms that had not previously disclosed 
voluntarily. These findings support legitimacy theory, which 
posits that sustainability transparency enhances a firm’s social 
legitimacy. This study contributes to the Indonesian context by 
providing insights for evaluating sustainability policy, 
particularly within the energy sector. 
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Analisis Pengaruh Kewajiban Pengungkapan Laporan 
Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan pada 

Perusahaan Publik Sektor Energi 
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kewajiban 
pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan publik sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Laporan keberlanjutan yang sebelumnya bersifat sukarela kini 
diwajibkan berdasarkan POJK Nomor 51/POJK.03/2017. Penelitian ini 
menggunakan metode Difference-in-Differences (DiD) dengan Tobin’s 
Q sebagai indikator utama nilai perusahaan, serta revenue, DER, dan 
ROA sebagai variabel kontrol. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
kewajiban pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama pada perusahaan 
yang sebelumnya tidak melakukan pengungkapan secara sukarela. 
Temuan ini mendukung teori legitimasi yang menyatakan bahwa 
transparansi informasi laporan keberlanjutan memperkuat legitimasi 
sosial perusahaan. Penelitian ini memberikan kontribusi penting dalam 
konteks Indonesia, khususnya sebagai referensi bagi evaluasi kebijakan 
keberlanjutan di sektor energi.  
  

Kata Kunci: Laporan Keberlanjutan; Nilai Perusahaan; Teori 
Legitimasi; Difference-in-Difference. 
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PENDAHULUAN 
Dalam era globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin ketat, perusahaan dituntut untuk 
tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan jangka pendek, tetapi juga pada penciptaan nilai 
jangka panjang yang berkelanjutan (Agazu & Kero, 2024). Nilai perusahaan menjadi salah 
satu alat ukur keberhasilan, yang mencerminkan persepsi investor terhadap prospek masa 
depan serta harga yang bersedia dibayarkan pasar untuk memperoleh kepemilikan (Keter et 
al., 2024). Dari dua perspektif pengukuran, nilai pasar dianggap lebih representatif dibanding 
nilai buku karena mencakup faktor eksternal dan non-keuangan seperti risiko, reputasi, serta 
keberlanjutan (Kamal & Singh, 2023). 

Sejalan dengan meningkatnya kesadaran publik terhadap isu keberlanjutan, 
perusahaan dituntut untuk lebih transparan melalui penyusunan laporan keberlanjutan. 
Laporan ini tidak hanya berfungsi sebagai instrumen pelaporan non-keuangan, tetapi juga 
menunjukkan komitmen perusahaan terhadap pembangunan berkelanjutan, perubahan 
iklim, serta tata kelola yang etis (Hanggoro, 2024; Ortiz-Martínez et al., 2023). Laporan 
keberlanjutan juga menjadi sinyal positif bagi investor, terutama dengan meningkatnya 
perhatian terhadap faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) dalam strategi investasi 
(Farhana & Adelina, 2019; Saputri et al., 2024). 

Kajian empiris mengenai pengaruh laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan 
menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian mendapati hubungan positif 
signifikan (Amin & Ahmad, 2024; Amran et al., 2024; Friske et al., 2023), sementara studi lain 
menemukan tidak ada pengaruh (Çano & Vogli, 2023; Isiaka, 2023; Tamasiga et al., 2024). Di 
Indonesia, Farhana & Adelina (2019) menemukan bahwa laporan keberlanjutan memberikan 
informasi relevan bagi investor terkait prospek jangka panjang, tetapi Ahadiat et al. (2024) 
melaporkan dampak negatif khususnya pada sektor energi. Temuan ini menunjukkan adanya 
gap empiris mengenai efektivitas pengungkapan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. 

Perubahan regulasi turut memperkuat relevansi topik ini. Jika sebelumnya laporan 
keberlanjutan bersifat sukarela, kini pelaporan diwajibkan di banyak yurisdiksi. Uni Eropa 
melalui Non-Financial Reporting Directive mewajibkan pengungkapan non-keuangan, meski 
menuai respon beragam dari pasar (Grewal et al., 2015). Biaya penyusunan laporan yang 
tinggi, antara €17.000–€357.000 tergantung ukuran perusahaan (KPMG, 2013), kerap 
dianggap sebagai beban tambahan (Kansal et al., 2018). Di Indonesia, kewajiban serupa diatur 
dalam POJK No. 51/POJK.03/2017 yang berlaku penuh sejak 1 Januari 2021, dengan tingkat 
kepatuhan mencapai 97% di tahun 2023 (Waluyo, 2024). Namun, masih terdapat perdebatan 
apakah kewajiban ini benar-benar meningkatkan nilai perusahaan atau sekadar menambah 
biaya kepatuhan (Ortiz-Martínez et al., 2023). 

Sektor energi menjadi fokus penting dalam penelitian ini karena kontribusinya yang 
signifikan terhadap emisi gas rumah kaca di Indonesia, yakni 44% dari total emisi nasional 
pada tahun 2019 (Pusat Data dan Teknologi Informasi ESDM, 2020). Sebagaimana 
ditunjukkan pada Gambar 1, sektor energi mendominasi kontribusi emisi dibandingkan 
sektor lainnya.  
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Gambar 1.  Jumlah Emisi Gas Rumah Kaca di Indonesia 

Sumber: Pusat Data dan Teknologi Informasi ESDM, 2020. 

Tren emisi gas rumah kaca yang dihasilkan sektor energi dari tahun 2010 sampai 
dengan 2019 terus mengalami peningkatan sesuai data yang ditunjukkan pada Gambar 2. 
Peningkatan ini diproyeksikan akan terus terjadi hingga mencapai 59% dari total emisi pada 
tahun 2030 (Low Carbon Development Indonesia, 2020). Hal ini menjadikan sektor energi di 
bawah sorotan regulasi maupun publik. Kegagalan perusahaan energi dalam memenuhi 
ekspektasi keberlanjutan dapat berdampak pada reputasi dan nilai pasar saham (Khansa & 
Prasetyo, 2022). 

 

 
Gambar 2.  Jumlah Emisi Gas Rumah Kaca di Indonesia tahun 2010 sampai dengan 2019 

Sumber: Pusat Data dan Teknologi Informasi ESDM, 2020. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dampak kebijakan kewajiban pengungkapan 

laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan di sektor energi Indonesia. Hipotesis 
penelitian dirumuskan sebagai berikut:  
H1: Kewajiban pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan di sektor energi. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini didasarkan pada teori legitimasi yang menekankan pentingnya penerimaan 
masyarakat terhadap aktivitas perusahaan (Dowling & Pfeffer, 1975). Legitimasi tercapai 
ketika aktivitas perusahaan selaras dengan norma dan nilai yang berlaku di masyarakat, 
dan salah satu mekanisme pencapaiannya adalah transparansi melalui laporan 
keberlanjutan. Dalam industri yang sensitif terhadap isu lingkungan seperti sektor energi, 
pengungkapan laporan keberlanjutan berfungsi memperkuat reputasi, mengurangi risiko, 
dan meningkatkan kepercayaan investor (Velte, 2023). Namun, praktik sukarela di masa 
lalu kerap dikritik karena berpotensi menimbulkan greenwashing, yaitu penyajian informasi 
berlebihan yang tidak sesuai kenyataan (Khatri & Kjærland, 2023). Oleh karena itu, regulasi 
formal seperti POJK No. 51/POJK.03/2017 di Indonesia diharapkan mampu meningkatkan 
akuntabilitas dan legitimasi sosial perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan, laporan 
keuangan, dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan 
kriteria berupa perusahaan sektor energi menurut klasifikasi BEI yang terdaftar sejak tahun 
2018 sampai dengan 2023, dan menyusun laporan keberlanjutan pada periode 2021–2023 
sesuai standar POJK atau GRI. Hasilnya diperoleh 46 perusahaan terdiri atas 25 perusahaan 
kelompok perlakuan dan 21 perusahaan kelompok kontrol. Total observasi sebanyak 184 data 
yang berasal dari dua tahun sebelum kebijakan berlaku (2019 dan 2020) dan dua tahun 
sesudah kebijakan berlaku (2022 dan 2023) dari masing-masing perusahaan.  

Metode analisis yang digunakan adalah Difference-in-Differences (DiD) untuk 
mengukur dampak kebijakan kewajiban laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan 
(Bhagawan & Mukhopadhyay, 2025). Metode DiD dilakukan dengan membandingkan 
perubahan nilai perusahaan antara kelompok perlakuan dan kelompok kontrol di periode 
sebelum dan sesudah penerapan kebijakan. Penentuan kelompok didasari pada laporan 
keberlanjutan secara sukarela sebelum kebijakan berlaku. Kelompok kontrol terdiri dari 
perusahaan yang telah mengungkapkan laporan keberlanjutan secara sukarela sebelum 
kebijakan, sedangkan kelompok perlakuan mencakup perusahaan yang baru 
mengungkapkan setelah kebijakan berlaku.  

Perhitungan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q, dihitung dari rasio 
nilai pasar terhadap total aset (Mysaka & Derun, 2021). Formula dihitung sebagai berikut: 

𝐹𝑉 =  
𝑀𝑉𝐶𝑆+𝑃𝑆+𝐵𝑉𝐷

𝑇𝐴
 ............................................................................................................... (1) 

Sumber: Chung & Pruitt (1994) 

Keterangan: 
MVCS = Nilai pasar saham biasa (harga saham × jumlah saham beredar). 
PS = Saham preferen. 
BVD  = Nilai buku utang. 
TA = Total Aset. 
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Hasil nilai Tobin’s Q lebih dari satu mengindikasikan kondisi overvalued, sedangkan kurang 
dari satu mencerminkan kondisi undervalued  (Lim & Mali, 2024). 

Variabel independen utama adalah kewajiban pengungkapan laporan keberlanjutan 
yang diukur dengan variabel dummy interaksi Post dan Treat. Variabel Post bernilai 1 untuk 
periode setelah kebijakan (2022–2023) dan 0 untuk periode sebelum kebijakan (2019–2020). 
Variabel Treat bernilai 1 untuk perusahaan kelompok perlakuan dan 0 untuk kelompok 
kontrol. Interaksi Post×Treat digunakan untuk mengidentifikasi perubahan nilai perusahaan 
akibat kebijakan sehingga model penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut: 
𝐹i𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢e − 𝐸𝑛e𝑟𝑔i 𝑆e𝑐𝑡o𝑟 (𝛾1,i,𝑡) = 𝛽0 + 𝛽1𝑃o𝑠𝑡(i,𝑡) ∗ 𝑇𝑟e𝑎𝑡(i,𝑡) + 𝑢1𝑃o𝑠𝑡(i,𝑡) + 𝑢2𝑇𝑟e𝑎𝑡(i,𝑡) + l𝑡 + 
𝛽2𝑅e𝑣e𝑛𝑢e(i,𝑡) + 𝛽3DER(i,𝑡) + 𝛽4ROA (i,𝑡) + si,𝑡 

Dengan keterangan: 
𝛾 (1,2)            =  Hasil nilai perusahaan dengan menggunakan skala rasio Tobin’s Q. 
𝑢1𝑃o𝑠𝑡 (i, 𝑡)    = Efek dari pengungkapan untuk variabel post dengan dummy. Perusahaan 

yang mengungkapkan setelah kebijakan berlaku =1 dan perusahaan 
sebaliknya =0. 

𝑢2𝑇𝑟e𝑎𝑡 (i, 𝑡    = Efek dari pengungkapan untuk variabel treat dengan dummy. Perusahaan 
yang mengungkapkan setelah kebijakan berlaku =1 sedangkan kelompok 
perusahaan  yang melakukan pelaporan sebelum kebijakan berlaku =0. 

l𝑡                                      = Efek waktu dengan variabel dummy berupa setelah tahun2021 =1 dan 
sebelum 2021= 0. 

𝛽1                    = Koefisien interaksi antara Post dengan Treat yang digunakan untuk 
mengukur dampak kewajiban pengungkapan 

𝛽2                    = Koefisien kontrol dari Revenue berupa 𝐿𝑛𝑅e𝑣e𝑛𝑢e. 
𝛽3                    = Koefisien kontrol dari DER. 
𝛽4                     =  Koefisien kontrol dari ROA. 
si, 𝑡                     = 𝐸𝑟𝑟o𝑟 𝑡e𝑟𝑚 

Variabel kontrol mencakup pendapatan (lnRevenue), profitabilitas (ROA), dan leverage 
(DER). Pendapatan mencerminkan kapasitas finansial perusahaan dalam menjalankan 
operasional, yang berpengaruh pada kinerja pasar (Ghani et al., 2023). Profitabilitas (ROA) 
mencerminkan efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba, di mana nilai yang lebih 
tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan memberikan pengembalian yang lebih baik 
(Dewi & Suwarno, 2022; Pratiwi & Sugara, 2023). Leverage diukur dengan Debt to Equity Ratio 
(DER), yang mencerminkan risiko keuangan. Nilai DER yang semakin tinggi menunjukkan 
beban utang yang lebih besar dan berpotensi menurunkan nilai perusahaan  (Jonathan & 
Purwaningsih, 2023; Noegroho et al., 2022).
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk masing-masing kelompok. Di Tabel 1 
merupakan hasil dari kelompok perlakuan. Nilai perusahaan minimum sebesar 0.071 dan 
maksimum sebesar 14.560 dengan rata-rata sebesar 1.960 serta simpangan baku sebesar 2.439, 
yang menunjukkan adanya variasi yang besar dalam kelompok ini. Variabel revenue dalam 
kelompok ini minimum sekitar 365 juta rupiah dan maksimum 63.8 triliun rupiah, dengan 
rata-rata sebesar 27.816 (sekitar 1.19 triliun rupiah) dan simpangan baku 2.053. Variabel DER 
menunjukkan nilai minimum -19.562 dan maksimum 15.047, dengan rata-rata 1.193, 
mencerminkan struktur modal yang bervariasi. Sementara itu, variabel ROA memiliki nilai 
minimum -0.579 dan maksimum 0.616, dengan rata- rata 0.056 dan simpangan baku 0.187, 
yang mencerminkan keberagaman profitabilitas antar perusahaan. 
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Tabel 1. Statistik Deskriptif Kelompok Perlakuan 

Variabel Observasi Mean Std. Dev. Min. Max. 

Nilai Perusahaan 100 1,960 2,439 0,071 14,560 

Revenue 100 27,816 2,053 19,66 31,92 

Debt to Equity (DER) 100 1,193 3,701 -19,562 15,047 

Return on Asset 100 0,056 0,187 -0,579 0,616 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Selanjutnya di Tabel 2 merupakan statistik deskriptif dari kelompok kontrol. Nilai 
perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0.490 dan maksimum sebesar 1.602, dengan rata-
rata sebesar 0.948 dan simpangan baku sebesar 0.269, menunjukkan bahwa variasi nilai 
perusahaan di kelompok ini relatif kecil. Variabel revenue dalam kelompok kontrol memiliki 
nilai minimum setara dengan 148 miliar rupiah dan maksimum sekitar 93.5 triliun rupiah, 
dengan rata-rata sebesar 29.838 (setara dengan pendapatan sekitar 13.3 triliun rupiah) dan 
simpangan baku sebesar 1.581. Variabel DER dalam kelompok ini memiliki nilai minimum 
sebesar 0.133 dan maksimum 24.849, dengan rata-rata sebesar 1.686, mencerminkan bahwa 
sebagian besar perusahaan memiliki utang sekitar 1.69 kali lipat dari ekuitasnya. Variabel 
ROA dalam kelompok kontrol memiliki nilai minimum sebesar -0.116 dan maksimum sebesar 
0.453, dengan rata-rata sebesar 0.061, yang menunjukkan rata-rata profitabilitas sekitar 6.1% 
dari aset perusahaan. 
Tabel 2 Statistik Deskriptif Kelompok Kontrol 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Secara keseluruhan, data dari kelompok perlakuan dan kontrol menunjukkan 
perbedaan karakteristik keuangan yang mencerminkan kemungkinan pengaruh kewajiban 
pengungkapan laporan keberlanjutan. Kelompok perlakuan memiliki variasi nilai 
perusahaan yang lebih besar dan rata-rata nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan 
kelompok kontrol. Namun, kelompok kontrol memiliki pendapatan rata-rata yang lebih 
besar, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dalam kelompok ini sebelumnya telah 
memiliki sumber daya yang lebih baik untuk mendukung pengungkapan sukarela.  

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan seluruh variabel independen (PostxTreat, 
Revenue, DER, dan ROA) memiliki nilai VIF < 10 dan toleransi > 0,1, sehingga dapat 
disimpulkan tidak terjadi multikolinearitas. Uji heteroskedastisitas menggunakan White Test 
menghasilkan Chi-square sebesar 1,38 dengan p-value 1,00 (> 0,05), sehingga model terbebas 
dari heteroskedastisitas. Dengan demikian, model regresi telah memenuhi asumsi klasik dan 
layak untuk diinterpretasikan lebih lanjut. 

Penentuan model panel dilakukan dengan uji Hausman yang menghasilakn nilai p-
value 0,975 sehingga Random Effects Model (REM) dipilih. REM kemudian digunakan dalam 
analisis Difference-in-Differences (DiD) untuk menilai dampak kewajiban pengungkapan 
keberlanjutan. Hasil (Tabel 3) memperlihatkan bahwa variabel interaksi PostxTreat 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien 0,514  dengan p-value 
0,039 menunjukkan bahwa perusahaan pada kelompok perlakuan mengalami peningkatan 
nilai sekitar 51,4% dibanding kelompok kontrol setelah kebijakan diterapkan. Temuan ini 

Variabel Observasi Mean Std. Dev. Min. Max. 

Nilai Perusahaan 84 0,948 0,269 0,490 1,602 
Revenue 84 29,838 1,581 25,88 32,47 

Debt to Equity (DER) 84 1,686 2,876 0,013 24,849 
Return on Asset 84 0,061 0,095 -0,116 0,453 
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mendukung hipotesis penelitian sekaligus menegaskan bahwa kebijakan pengungkapan 
berfungsi sebagai sinyal positif bagi pasar. 
Tabel 3 Hasil Uji Difference-in-Differences (DiD) 

Variables Coefficient Std. error p-value 

Post Treat (tanpa variabel 
control) 

0,550 0,237 0,025 

Post Treat (dengan 
variabel control) 

0,514 0,242 0,039 

Post -0,066 0,106 0,534 
Treat 0,717 0,686 0,296 

Revenue -0,078 0,124 0,532 
DER -0,009 0,004 0,020 
ROA -0,202 0,533 0,705 

Sumber: Data Penelitian, 2025 

Variabel Post dan Treat secara terpisah tidak signifikan, sehingga dampak kebijakan 
hanya muncul melalui kombinasi waktu dan kelompok. Variabel kontrol memperlihatkan 
hasil yang beragam berupa DER yang berpengaruh negatif signifikan, menunjukkan bahwa 
peningkatan leverage menekan nilai perusahaan, sementara revenue dan ROA tidak signifikan. 
Ketidaksignifikanan variabel kontrol dapat disebabkan oleh dominasi faktor kebijakan yang 
lebih kuat dalam memengaruhi nilai perusahaan (Nielsen & Raswant, 2018), atau potensi 
variasi industri (Porath, 2023). 

Pengujian asumsi parallel trends dilakukan untuk mengonfirmasi validitas pendekatan 
DiD. Gambar 3 menunjukkan tren kedua kelompok di periode sebelum kebijakan, penurunan 
nilai perusahaan terjadi pada kedua kelompok dengan arah yang sejalan, sehingga hasil 
setelah kebijakan dengan metode DiD dapat dikonfirmasi valid. Selain itu, hasil uji OLS 
terhadap periode pra-kebijakan juga menunjukkan koefisien Treat yang tidak signifikan 
sehingga memperkuat validitas ini. 

 
Gambar 3.  Nilai Perusahaan Kelompok Kontrol dan Perlakuan di Periode Sebelum 

Kebijakan Diterapkan. 
Sumber: Data Penelitian, 2025 

Temuan penelitian ini sejalan dengan studi Barth et al. (2017), Ioannou & Serafeim 
(2017), Velte (2017) dan Vitale et al. (2023) yang menemukan bahwa pengungkapan 
keberlanjutan meningkatkan nilai perusahaan. Namun,hasil ini berbeda dengan Grewal et al. 
(2015), Nampoothiri et al. (2024) dan Wang et al. (2023). Perbedaan tersebut dapat disebabkan 
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oleh beberapa faktor, seperti meningkatnya perhatian investor terhadap aspek ESG (Arifin, 
2024), sensitivitas sektor energi terhadap isu lingkungan (Sabrina, 2023), serta regulasi lokal 
yang mendorong transparansi (Saputri et al., 2024).
 

SIMPULAN 
Penelitian ini menunjukkan bahwa kewajiban pengungkapan laporan keberlanjutan 
berkontribusi positif terhadap nilai perusahaan, khususnya pada sektor energi di Indonesia, 
dengan peningkatan nilai perusahaan sebesar 51,4% pada kelompok perlakuan. Temuan ini 
menegaskan bahwa regulasi laporan keberlanjutan mampu meningkatkan transparansi 
pelaporan sehingga  memperkuat legitimasi di mata investor (Nipper et al., 2025; Utami, 
2024). 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada lingkup sektor yang terbatas hanya pada 
energi, periode analisis yang relatif singkat, serta belum mempertimbangkan kualitas laporan 
keberlanjutan dan faktor eksternal seperti pandemi COVID-19. Oleh karena itu, penelitian 
selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sektor, memperpanjang periode 
observasi, serta menambahkan analisis kualitas laporan dan dimensi keberlanjutan secara 
lebih rinci agar hasil yang diperoleh lebih komprehensif.
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