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Abstract: 
This study examines the effect of environmental disclosure quality on the value 
of Indonesian publicly listed companies. The research applies an explanatory 
quantitative approach using panel data obtained from annual reports, 
sustainability reports, and stock market information of non-financial companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2021–2024 period. The final 
sample consists of 42 companies with 168 firm-year observations from 
manufacturing, mining, and energy sectors. Environmental disclosure quality 
is measured using a content analysis index based on information depth, 
quantitative disclosure, and reporting consistency, while firm value is proxied 
by Tobin’s Q and analyzed using a fixed effect panel regression model. The 
findings indicate that environmental disclosure quality has a positive and 
significant effect on firm value, suggesting that investors perceive transparent 
environmental reporting as a credible signal of corporate sustainability and 
lower information asymmetry. This study contributes by developing a 
substance-based environmental disclosure measurement framework aligned 
with recent sustainability reporting regulations in Indonesia. 

Keywords: Environmental Disclosure Quality, Firm Value, ESG, Transparency, Indonesian Capital 
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Abstrak: 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh meningkatnya tuntutan transparansi 
lingkungan serta pentingnya informasi keberlanjutan dalam penilaian 
perusahaan di pasar modal. Variasi kualitas pengungkapan lingkungan 
perusahaan publik di Indonesia mendorong pengujian pengaruhnya 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian bertujuan menganalisis hubungan 
kualitas pengungkapan lingkungan dan nilai perusahaan publik di Indonesia. 
Metode yang digunakan adalah pendekatan kuantitatif eksplanatori dengan 
data panel dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan, dan data pasar saham 
perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Kualitas pengungkapan diukur melalui 
indeks berbasis kedalaman, kuantifikasi, dan konsistensi informasi, 
sedangkan nilai perusahaan diproksikan menggunakan Tobin’s Q dan 
dianalisis dengan regresi data panel fixed effect. Hasil menunjukkan bahwa 
kualitas pengungkapan lingkungan berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa pasar merespons 
transparansi lingkungan sebagai sinyal kredibilitas perusahaan. Kebaruan 
penelitian terletak pada pengukuran kualitas pengungkapan berbasis 
substansi dalam konteks regulasi keberlanjutan terbaru, dengan implikasi 
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pada peningkatan kualitas pelaporan dan transparansi korporasi. 
Kata Kunci:  Kualitas Pengungkapan Lingkungan; Nilai Perusahaan; ESG; Transparansi; 

Pasar Modal Indonesia 
 

Pendahuluan 

Isu keberlanjutan dan tanggung jawab lingkungan semakin menjadi 
perhatian utama di pasar modal global. Tekanan investor, regulator, dan 
masyarakat mendorong perusahaan untuk tidak hanya berorientasi pada 
kinerja keuangan, tetapi juga akuntabilitas atas dampak lingkungan (Bolognesi 
et al., 2025; Cahyawati et al., 2026; Sari et al., 2026). Di Indonesia, penguatan 
regulasi pelaporan keberlanjutan oleh Otoritas Jasa Keuangan serta kewajiban 
tanggung jawab sosial dalam kerangka hukum nasional mempertegas 
pentingnya transparansi lingkungan. Partisipasi Indonesia dalam agenda 
United Nations Sustainable Development Goals (SDGs) turut memperkuat integrasi 
aspek ESG dalam strategi korporasi (Oliveira et al., 2025). Di pasar modal, 
perhatian terhadap indeks keberlanjutan di Bursa Efek Indonesia menunjukkan 
bahwa informasi lingkungan dipertimbangkan dalam penilaian risiko dan 
prospek perusahaan (Kholida et al., 2025). Fenomena terkini memperlihatkan 
bahwa perusahaan dengan pengungkapan lingkungan yang lebih 
komprehensif cenderung memperoleh respons pasar yang lebih positif, 
terutama dalam kondisi ketidakpastian ekonomi dan isu perubahan iklim 
(Susilo et al., 2022). Namun, kualitas pengungkapan antar perusahaan di 

Indonesia masih bervariasi dari sisi kelengkapan, kuantifikasi, dan konsistensi. 
Variasi ini menimbulkan pertanyaan apakah kualitas pengungkapan benar-
benar dihargai pasar melalui peningkatan nilai perusahaan atau sekadar bentuk 
kepatuhan regulatif. 

Secara teoritis, hubungan antara pengungkapan lingkungan dan nilai 
perusahaan dijelaskan melalui teori legitimasi dan teori sinyal. Teori legitimasi 
menyatakan bahwa perusahaan mengungkapkan informasi untuk memperoleh 
penerimaan sosial (Gezgin et al., 2024), sedangkan teori sinyal menekankan 
bahwa pengungkapan berkualitas dapat mengurangi asimetri informasi dan 
meningkatkan kepercayaan investor (Ayagi, 2023). Studi internasional 
menunjukkan hubungan positif antara kualitas pengungkapan ESG dan nilai 
perusahaan (Bamel et al., 2025). Namun, temuan di negara berkembang, 
termasuk Indonesia, masih inkonsisten, terutama ketika pengukuran hanya 
berbasis keberadaan laporan tanpa menilai kedalaman informasi. Kesenjangan 
penelitian terletak pada tiga aspek utama. Pertama, banyak studi menggunakan 
ukuran dummy atau indeks sederhana yang belum mencerminkan kualitas 
substantif pengungkapan (Rehman et al., 2025). Kedua, sebagian penelitian 
dilakukan sebelum penguatan regulasi pelaporan keberlanjutan, sehingga 
kurang merefleksikan dinamika terbaru (Khamisu & Paluri, 2024). Ketiga, bukti 
empiris mengenai pengaruh kualitas pengungkapan yang terukur secara 
kuantitatif dan konsisten terhadap nilai perusahaan publik Indonesia masih 
terbatas (Cai et al., 2024). Gap ini menunjukkan perlunya analisis yang lebih 
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komprehensif dan kontekstual. 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kualitas pengungkapan 
lingkungan terhadap nilai perusahaan publik di Indonesia. Kualitas 
pengungkapan diukur melalui indeks berbasis kedalaman, kuantifikasi, dan 
konsistensi informasi, sedangkan nilai perusahaan diproksikan melalui 
indikator pasar (Eafit et al., 2022). Dengan demikian, penelitian ini menguji 
relevansi informasi lingkungan dalam perspektif investor. Kebaruan penelitian 
ini terletak pada pengukuran kualitas pengungkapan yang berorientasi 
substansi, bukan sekadar keberadaan laporan. Indeks yang digunakan 
mengintegrasikan indikator kuantitatif, kedalaman naratif, dan konsistensi 
pelaporan dalam satu kerangka komprehensif (Unur et al., 2025). Selain itu, 
penelitian dilakukan pada periode pascapenguatan regulasi keberlanjutan di 
Indonesia, sehingga memberikan bukti empiris mutakhir mengenai respons 
pasar terhadap transparansi lingkungan. Kontribusi penelitian ini memperkaya 
pengujian teori sinyal dan legitimasi dalam konteks pasar negara berkembang 
serta memperluas literatur mengenai relevansi informasi non-keuangan 
terhadap valuasi perusahaan (Msomi et al., 2025). 

Secara teoritis, penelitian ini memperdalam pemahaman mengenai 
mekanisme pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap nilai perusahaan 
melalui pengurangan asimetri informasi dan peningkatan legitimasi. Secara 
praktis, temuan penelitian dapat menjadi dasar bagi manajemen dalam 

meningkatkan kualitas pelaporan keberlanjutan, serta bagi regulator dalam 
mengevaluasi efektivitas kebijakan transparansi lingkungan. Dengan 
demikian, penelitian ini memiliki signifikansi akademik dan praktis dalam 
mendukung penguatan tata kelola perusahaan yang berkelanjutan.. 

 
Metode 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori untuk 
menguji pengaruh kualitas pengungkapan lingkungan terhadap nilai 
perusahaan publik di Indonesia. Desain kuantitatif dipilih karena penelitian 
bertujuan menguji hubungan kausal antarvariabel melalui pengukuran numerik 
dan analisis statistik berbasis data pasar modal. Studi ini bersifat non-
eksperimental dengan metode archival research yang memanfaatkan data 
sekunder berupa laporan tahunan, laporan keberlanjutan, serta data pasar saham 
perusahaan. Observasi dilakukan menggunakan data panel karena penelitian 
menganalisis perusahaan pada beberapa periode setelah penguatan regulasi 
pelaporan keberlanjutan di Indonesia, sehingga memungkinkan identifikasi 
perubahan kualitas pengungkapan dan respons investor secara lebih konsisten. 
Desain ini selaras dengan tujuan penelitian untuk menilai apakah informasi 
lingkungan yang diungkapkan secara substantif memiliki relevansi ekonomi 
terhadap penilaian pasar. 

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan publik yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode observasi penelitian karena perusahaan 
terbuka memiliki kewajiban keterbukaan informasi dan menyediakan data pasar 
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yang dapat diukur secara objektif. Sampel ditentukan menggunakan teknik 
purposive sampling guna memastikan kesesuaian data dengan kebutuhan 
pengukuran kualitas pengungkapan lingkungan. Perusahaan dipilih apabila 
terdaftar secara konsisten selama periode penelitian, menerbitkan laporan 
tahunan lengkap, menyediakan informasi pengungkapan lingkungan, serta 
memiliki data harga saham dan laporan keuangan yang dapat diakses secara 
berkelanjutan. Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap atau mengalami 
delisting dikeluarkan dari sampel untuk menjaga konsistensi analisis panel. 

Unit analisis penelitian adalah firm-year observation, yaitu kombinasi 
perusahaan dan tahun pengamatan, sehingga jumlah data merupakan akumulasi 
perusahaan yang memenuhi kriteria dikalikan periode observasi yang 
digunakan dalam penelitian. Periode observasi penelitian mencakup tahun 2021-
2024 setelah penguatan implementasi regulasi pelaporan keberlanjutan di 
Indonesia. Sampel akhir terdiri atas 42 perusahaan sektor manufaktur, 
pertambangan, dan energi yang memenuhi kriteria purposive sampling, 
sehingga menghasilkan 168 firm-year observations. Pemilihan sektor dilakukan 
karena sektor tersebut memiliki tingkat eksposur lingkungan yang relatif tinggi 
dan secara aktif menyampaikan informasi keberlanjutan dalam laporan 
perusahaan. 

Data penelitian diperoleh melalui metode dokumentasi terhadap sumber 
data sekunder yang tersedia secara publik. Proses pengumpulan dimulai dengan 
identifikasi perusahaan yang memenuhi kriteria sampel, kemudian dilakukan 
pengunduhan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan dari situs resmi Bursa 
Efek Indonesia dan laman korporasi masing-masing perusahaan. Informasi 
pasar seperti harga saham dan kapitalisasi pasar dikumpulkan dari database 
pasar modal untuk mengukur nilai perusahaan. Selanjutnya dilakukan content 
analysis terhadap bagian laporan yang memuat informasi lingkungan guna 
mengidentifikasi kedalaman narasi, penggunaan indikator kuantitatif, serta 
konsistensi pengungkapan antarperiode. Informasi tersebut kemudian 
dikodekan ke dalam format numerik berdasarkan indikator indeks 
pengungkapan yang telah ditentukan dan disusun menjadi dataset panel yang 
siap dianalisis secara statistik. 

Instrumen utama penelitian adalah indeks kualitas pengungkapan 
lingkungan yang dikembangkan untuk menangkap aspek substantif pelaporan, 
bukan sekadar keberadaan laporan. Indeks ini terdiri dari tiga dimensi utama, 
yaitu kedalaman informasi yang menilai kelengkapan penjelasan kebijakan dan 
praktik lingkungan, kuantifikasi informasi yang mengukur penggunaan data 
numerik atau indikator kinerja lingkungan, serta konsistensi pelaporan yang 
menilai keberlanjutan pengungkapan antarperiode. Setiap indikator diberikan 
skor berdasarkan pedoman content analysis yang terstruktur sehingga 
menghasilkan ukuran kuantitatif kualitas pengungkapan. Nilai perusahaan 
diukur menggunakan indikator berbasis pasar yang merefleksikan persepsi 
investor terhadap prospek perusahaan. Untuk meningkatkan validitas model, 
penelitian juga memasukkan variabel kontrol berupa ukuran perusahaan, 
leverage, profitabilitas, dan pertumbuhan perusahaan. 
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Konsistensi pengukuran dijaga melalui pedoman coding yang seragam dan 
proses pengecekan ulang data guna meminimalkan bias subjektivitas. Proses 
content analysis dilakukan melalui tiga tahap utama, yaitu identifikasi item 
pengungkapan lingkungan, pemberian skor berdasarkan pedoman coding 
terstruktur, dan verifikasi ulang antarperiode pelaporan perusahaan. Penilaian 
dilakukan terhadap kualitas narasi, penggunaan indikator kuantitatif, konsistensi 
pelaporan, serta keberadaan standar atau assurance sustainability reporting. Untuk 
menjaga reliabilitas coding, penelitian melibatkan dua coder independen yang 
melakukan penilaian terhadap sampel laporan perusahaan. Hasil pengujian 
intercoder agreement menunjukkan nilai reliabilitas sebesar 0,87 yang 
mengindikasikan tingkat konsistensi coding yang tinggi. 

Analisis data dilakukan secara bertahap menggunakan teknik statistik 
kuantitatif. Tahap awal berupa analisis deskriptif untuk menggambarkan 
distribusi dan karakteristik data penelitian. Selanjutnya dilakukan uji asumsi 
klasik yang meliputi normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan 
autokorelasi guna memastikan kelayakan model estimasi. Pengujian hipotesis 
dilakukan menggunakan regresi data panel karena metode ini mampu 
mengakomodasi variasi lintas perusahaan dan waktu secara simultan serta 
mengurangi bias estimasi. Pemilihan model terbaik dilakukan melalui Chow test, 
Hausman test, dan Lagrange Multiplier test untuk menentukan pendekatan common 
effect, fixed effect, atau random effect yang paling sesuai. Signifikansi pengaruh 
variabel diuji menggunakan uji t dan uji F, sedangkan kekuatan model dijelaskan 
melalui koefisien determinasi. Seluruh analisis dilakukan menggunakan 
perangkat lunak statistik seperti STATA, EViews, atau SPSS untuk memastikan 
akurasi perhitungan. 

 
Hasil dan Pembahasan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan lingkungan 
berkontribusi positif terhadap peningkatan nilai perusahaan publik di 
Indonesia, yang mengindikasikan bahwa pasar modal mulai menganggap 
informasi lingkungan sebagai informasi yang relevan secara ekonomi, bukan 
hanya sebagai kewajiban kepatuhan regulatif. Temuan ini menegaskan bahwa 
investor tidak hanya memperhatikan keberadaan laporan keberlanjutan, tetapi 
juga kualitas substansi informasi yang disajikan, termasuk kedalaman 
penjelasan, penggunaan indikator kuantitatif, dan konsistensi pelaporan 
antarperiode. Dalam kerangka teori sinyal, pengungkapan yang lebih 
informatif mampu menurunkan asimetri informasi antara manajemen dan 
investor sehingga meningkatkan tingkat kepercayaan pasar terhadap prospek 
perusahaan (Chen et al., 2025). Sejalan dengan itu, perspektif teori legitimasi 
menjelaskan bahwa transparansi lingkungan membantu perusahaan 
memperoleh pengakuan sosial dan memperkuat reputasi institusional yang 
kemudian tercermin pada peningkatan valuasi perusahaan (Postiglione et al., 
2024). 

Sebagaimana ditunjukkan pada Tabel 5, Environmental Disclosure Quality 
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memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Firm Value dengan nilai 
probabilitas sebesar 0,000. Selain itu, Gambar 2 menunjukkan adanya 
kecenderungan hubungan linear positif antara kualitas pengungkapan 
lingkungan dan nilai perusahaan. Perusahaan dengan kualitas pengungkapan 
yang lebih baik cenderung memperoleh nilai Tobin’s Q yang lebih tinggi 
dibandingkan perusahaan dengan tingkat transparansi lingkungan yang 
rendah. Koefisien regresi Environmental Disclosure Quality sebesar 0,842 
menunjukkan bahwa peningkatan kualitas pengungkapan lingkungan 
memberikan pengaruh ekonomi yang cukup kuat terhadap peningkatan nilai 
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa pasar tidak hanya 
mempertimbangkan kinerja keuangan perusahaan, tetapi juga memperhatikan 

kualitas transparansi informasi lingkungan sebagai indikator keberlanjutan 
perusahaan dan kemampuan manajemen dalam mengelola risiko non-
keuangan. 

Temuan ini sejalan dengan penelitian internasional yang menunjukkan 
bahwa pengungkapan ESG yang berkualitas mampu meningkatkan nilai 
perusahaan melalui peningkatan transparansi dan penurunan ketidakpastian 
investasi (Tamasiga et al., 2024). Namun demikian, kontribusi utama penelitian 
ini terletak pada konteks pasar negara berkembang, khususnya Indonesia, yang 
masih menghadapi variasi kualitas pelaporan keberlanjutan antarperusahaan. 
Studi sebelumnya sering menunjukkan hasil yang beragam karena pengukuran 
pengungkapan lingkungan umumnya hanya didasarkan pada keberadaan 

laporan tanpa mempertimbangkan kedalaman informasi yang diungkapkan 
(Thi et al., 2025). Dengan mengadopsi pengukuran berbasis kualitas substantif, 
penelitian ini memberikan bukti bahwa pasar lebih responsif terhadap 
informasi yang terukur dan konsisten dibandingkan pengungkapan yang 
bersifat simbolik. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatnya regulasi 
keberlanjutan turut mendorong investor untuk memasukkan aspek ESG dalam 
proses penilaian perusahaan (Chau et al., 2025). 

Tidak ditemukannya pengaruh signifikan variabel pertumbuhan 
perusahaan menunjukkan bahwa peluang ekspansi belum tentu langsung 
diterjemahkan sebagai peningkatan nilai pasar (Schrijvers & Jacob, 2025). 
Investor kemungkinan menilai pertumbuhan secara lebih selektif dan 

mempertimbangkan stabilitas kinerja serta kualitas tata kelola sebagai faktor 
utama dalam pengambilan keputusan investasi (Yu et al., 2024). Kondisi ini 
mencerminkan karakteristik pasar berkembang yang cenderung lebih sensitif 
terhadap risiko ketidakpastian. Di sisi lain, hubungan negatif leverage terhadap 
nilai perusahaan menegaskan bahwa tingkat risiko finansial tetap menjadi 
pertimbangan penting bagi investor, sehingga kualitas pengungkapan 
lingkungan berfungsi sebagai faktor pelengkap yang memperkuat persepsi 
positif, namun tidak menggantikan fundamental keuangan perusahaan 
(Vestrelli et al., 2024). 

Secara teoritis, penelitian ini memperkuat integrasi teori sinyal dan teori 
legitimasi dalam menjelaskan mekanisme bagaimana informasi lingkungan 
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memengaruhi nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi dan 
pengurangan ketidakpastian informasi (Liu et al., 2025). Temuan ini juga 
memperluas literatur ESG dengan menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan 
memiliki implikasi ekonomi nyata di pasar modal negara berkembang, 
sehingga pelaporan keberlanjutan dapat dipandang sebagai instrumen strategis 
dalam komunikasi korporasi. Dari sisi praktis, hasil penelitian menegaskan 
pentingnya bagi perusahaan untuk meningkatkan kualitas substansi pelaporan 
melalui penyajian informasi yang terukur, konsisten, dan dapat dibandingkan 
antarperiode agar memperoleh respons pasar yang lebih positif.  

Peningkatan kualitas Sustainability Report juga dapat membantu 
perusahaan membangun reputasi, meningkatkan kredibilitas informasi, serta 
memperkuat kepercayaan investor dalam jangka panjang. Selain itu, regulator 
dapat menggunakan temuan ini sebagai indikasi bahwa kebijakan transparansi 
keberlanjutan berkontribusi dalam meningkatkan efisiensi informasi dan 
kualitas tata kelola perusahaan. Penelitian ini tetap memiliki beberapa 
keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam menafsirkan hasil. Pengukuran 
kualitas pengungkapan berbasis Content Analysis berpotensi mengandung 
unsur subjektivitas meskipun telah menggunakan pedoman pengkodean yang 
sistematis. Untuk meminimalkan potensi subjektivitas, penelitian 
menggunakan pedoman coding yang terstruktur dan melibatkan proses 
verifikasi ulang antarpenilai dengan tingkat intercoder agreement sebesar 0,87 
yang menunjukkan konsistensi penilaian yang tinggi. 

Selain itu, penggunaan satu indikator nilai perusahaan membatasi 
kemampuan penelitian dalam merepresentasikan seluruh dimensi valuasi 
pasar, serta belum mempertimbangkan secara langsung pengaruh faktor 
eksternal seperti kondisi makroekonomi dan sentimen investor (Huynh et al., 
2025). Oleh karena itu,penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan 
beberapa proksi nilai perusahaan, memasukkan variabel moderasi seperti tata 
kelola perusahaan atau struktur kepemilikan, serta melakukan analisis lintas 
sektor guna mengidentifikasi perbedaan respons industri terhadap 
pengungkapan lingkungan. Pendekatan kombinasi metode kuantitatif dan 
kualitatif juga dapat dikembangkan untuk memahami secara lebih mendalam 
bagaimana investor menafsirkan informasi lingkungan dalam proses 

pengambilan keputusan investasi (Dung et al., 2024). 

 
Kesimpulan 

Penelitian ini menguji pengaruh kualitas pengungkapan lingkungan 
terhadap nilai perusahaan publik di Indonesia di tengah meningkatnya tuntutan 
transparansi keberlanjutan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas 
pengungkapan lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Investor tidak hanya memperhatikan keberadaan laporan 
keberlanjutan, tetapi juga kualitas substansi informasi yang disampaikan. 
Koefisien regresi sebesar 0,842 menunjukkan bahwa peningkatan kualitas 
pengungkapan lingkungan mampu meningkatkan penilaian pasar terhadap 
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perusahaan. Perusahaan dengan informasi lingkungan yang lebih rinci, 
konsisten, dan kuantitatif cenderung memperoleh respons investor yang lebih 
positif. Temuan lain menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan profitabilitas 
meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan leverage berdampak negatif. 
Sementara itu, pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini membuktikan bahwa pengungkapan 
lingkungan berkualitas berperan sebagai sinyal informasi yang meningkatkan 
transparansi dan legitimasi perusahaan. Temuan ini memperkuat relevansi teori 
sinyal dan legitimasi dalam menjelaskan pengaruh informasi non-keuangan 
terhadap nilai perusahaan di pasar berkembang. Secara praktis, perusahaan 
perlu meningkatkan kualitas pelaporan keberlanjutan melalui informasi yang 
terukur, konsisten, dan dapat dibandingkan agar kepercayaan investor 
meningkat. Selain itu, regulator perlu memperkuat standar pelaporan 
keberlanjutan untuk meningkatkan transparansi dan kredibilitas informasi 
lingkungan perusahaan. Penelitian ini terbatas pada sektor manufaktur, 
pertambangan, dan energi serta belum memasukkan faktor eksternal seperti 
kondisi makroekonomi dan sentimen pasar. Penelitian selanjutnya disarankan 
memperluas sektor penelitian dan menambahkan variabel eksternal agar hasil 
penelitian lebih komprehensif. 
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