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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan keberlanjutan, 

profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data panel model Fixed Effect Model. 

Sampel dipilih melalui purposive sampling dari perusahaan sektor properti dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2025. 

Berdasarkan kriteria yang ditetapkan, diperoleh 44 perusahaan, menghasilkan total 

176 observasi. Hasil empiris menunjukkan bahwa secara simultan, pengungkapan 

keberlanjutan, profitabilitas, dan leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Secara parsial, pengungkapan keberlanjutan memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, profitabilitas dan leverage 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa investor cenderung lebih menekankan pada aspek 

pengungkapan keberlanjutan dibandingkan indikator keuangan konvensional dalam 

menilai nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Pengungkapan Keberlanjutan, Profitabilitas, 

Leverage 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of sustainability disclosure, profitability, and 

leverage on firm value. This study employs a quantitative approach using panel 

data regression analysis with the Fixed Effect Model. The sample was selected 

through purposive sampling from property and real estate sector companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange during the 2022–2025 period. Based on the 

established criteria, 44 companies were obtained, resulting in a total of 176 

observations. The empirical results show that simultaneously, sustainability 

disclosure, profitability, and leverage have a significant effect on firm value. 

Partially, sustainability disclosure has a positive and significant effect on firm 

value. In contrast, profitability and leverage do not show a significant effect on firm 

value. These results indicate that investors tend to place greater emphasis on 

sustainability disclosure aspects than on conventional financial indicators when 

assessing firm value. 

Keywords: Firm Value, Sustainability Disclosure, Profitability, Leverage
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor mengenai kinerja, 

stabilitas, dan prospek masa depan perusahaan, yang umumnya tercermin 

pada harga sahamnya di pasar modal. Secara fundamental, perusahaan 

bertujuan untuk memaksimalkan laba guna meningkatkan kekayaan 

pemegang saham dan pemilik. Selain itu, perusahaan berupaya untuk 

meningkatkan nilai perusahaannya (Utari dan Khomsiyah, 2024). Namun, 

nilai perusahaan tidak selalu stabil nilainya berfluktuasi seiring waktu akibat 

berbagai faktor internal dan eksternal. Fluktuasi ini menjadi perhatian 

penting bagi investor karena mencerminkan tingkat risiko dan 

ketidakpastian dalam pengambilan keputusan investasi (Ningsih dan 

Maryanti, 2023). 

 

Gambar 1. 1 Kinerja Saham Sektor Properti dan Real Estate Tahun 2022-

2025 

Sumber: Data diolah dari www.idx.id 
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Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia (BEI), indeks IDX 

Properties dan Real Estate mengalami fluktuasi signifikan, dari penurunan 

sebesar 8,08% pada tahun 2022, tumbuh tipis 0,41% pada tahun 2023, 

kemudian menguat 5,97% pada tahun 2024, hingga akhirnya melonjak 

tajam sebesar 54,62% sepanjang tahun 2025. Sejalan dengan pergerakan 

indeks tersebut, nilai perusahaan (PBV) sektor properti dan real estate turut 

menunjukkan tren peningkatan yang konsisten, yaitu sebesar 0,52 pada 

tahun 2022, 0,56 pada tahun 2023, melonjak menjadi 1,35 pada tahun 2024, 

dan mencapai 1,78 pada tahun 2025. Peningkatan drastis dari tahun 2023 ke 

2024 yang hampir dua kali lipat ini menjadi indikasi bahwa pasar mulai 

menilai perusahaan sektor properti lebih tinggi dari nilai bukunya 

(overvalued), yang sebelumnya berada dalam kondisi undervalued. 

 

Gambar 1. 2 PBV Sektor Properti dan Real estate Tahun 2022-2025 

Sumber: Data diolah dari www.idx.id 
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(OJK), nilai perusahaan dipengaruhi oleh komitmen perusahaan terhadap 

praktik bisnis berkelanjutan. Konsep pembangunan berkelanjutan 

berlandaskan konsep triple bottom line diungkapkan melalui sustainability 

report, yaitu aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan (Profit, People, and 

Planet), yang diperkenalkan oleh (Elkington, 1998). Selain itu, penyusunan 

laporan keberlanjutan juga merupakan bentuk kepatuhan perusahaan 

terhadap peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan 

Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten dan 

Perusahaan Publik serta Surat Edaran OJK No.16/SEOJK.04/2021 tentang 

Bentuk dan Isi Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan Publik, Perseroan 

baru diwajibkan untuk menerbitkan Laporan Keberlanjutan mulai periode 

2021.  

Hal ini selaras dengan penelitian Rosadi et al. (2026) bahwa 

pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan di antara perusahaan yang terdaftar di BEI periode 

2023-2025. Terkait pengungkapan keberlanjutan, Ningsih dan Maryanti 

(2023), Hasan dan Meidiyustiani (2023), serta Annisa et al. (2023) juga 

menemukan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa transparansi informasi 

non keuangan mampu mengurangi asimetri informasi. Temuan ini bertolak 

belakang dengan hasil Aisiya (2025) pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2021–2023 menemukan bahwa sustainability 

report berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Sejalan dengan itu, Wati et al. (2024) pada perusahaan sektor Food and 

Beverage periode 2021–2023 juga menemukan bahwa pengungkapan 

sustainability report berpengaruh negatif meski tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan, Nisaih dan Prijanto (2023) pada perusahaan sektor 

pertanian periode 2020–2022 menemukan bahwa sustainability report 

berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara 

Graninda dan Renny (2025) menemukan pengungkapan keberlanjutan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selain pengaruh dari variabel non keuangan, nilai perusahaan juga 

dipengaruhi oleh profitabilitas dan leverage. Perusahaan yang mempunyai 

profitabilitas yang baik menunjukkan kemampuan dalam menghasilkan 

keuntungan dan investor melihat adanya efisiensi penggunaan aset. 

Profitabilitas sebagai indikator kinerja keuangan yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang 

dimilikinya, sehingga menjadi sinyal positif bagi investor (Nafisah et al., 

2023). Selain itu, leverage dipandang sebagai indikator struktur pendanaan 

yang mencerminkan tingkat risiko dan kemampuan perusahaan dalam 

memanfaatkan utang untuk meningkatkan kinerja dan nilai pasar (Sutama 

dan Lisa, 2018).  Semakin tinggi rasio leverage, semakin besar pula 

pertumbuhan aset perusahaan melalui pinjaman. Ketika perusahaan 

memiliki lebih banyak utang, stabilitas modalnya meningkat, dan juga 

kemampuan entitas dalam memaksimalkan imbalan atas ekuitas yang 

diperoleh menjadi semakin besar (Yunita et al., 2025) 
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Inkonsistensi serupa juga ditemukan pada variabel profitabilitas dan 

leverage. Hasan dan Meidiyustiani (2023), Sari dan Faisal (2024), serta 

Yunita et al. (2025) membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Putri et al. (2025), 

Devina dan Purnama (2022), serta Putranto dan Martini (2025) menemukan 

sebaliknya, dengan argumen bahwa besar kecilnya laba tidak selalu 

direspons pasar, terutama jika laba lebih banyak dialokasikan sebagai laba 

ditahan dibandingkan dibagikan sebagai dividen. Pada variabel leverage, 

Murti et al. (2025), Ardelia dan Retnani (2024), serta Amani et al. (2025) 

menemukan pengaruh negatif dan signifikan karena tingkat utang yang 

tinggi meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan kepercayaan 

investor, sementara Suardy et al. (2023) dan Putri et al. (2025) menemukan 

DER berpengaruh positif namun tidak signifikan, mengindikasikan bahwa 

struktur utang tidak selalu direspons negatif oleh pasar, khususnya pada 

sektor padat modal seperti properti dan real estate. 

Perbedaan hasil penelitian terdahulu tidak hanya terjadi antar 

variabel, tetapi juga dipengaruhi oleh perbedaan sektor dan periode 

penelitian. Sebagian besar, penelitian sebelumnya dilakukan pada sektor 

manufaktur atau sektor di luar properti dan real estate, serta periode 

sebelum penerapan kewajiban laporan keberlanjutan (sustainability 

reporting) secara penuh. Oleh karena itu, masih terdapat gap penelitian 

sektoral dan gap periode, khususnya pada perusahaan sektor properti dan 

real estate setelah mulai wajib standar sustainability reporting tahun 2021. 
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Selain itu, penggunaan periode penelitian terbaru 2022-2025 memberikan 

kontribusi yang lebih relevan dalam mengevaluasi respon perusahaan 

terhadap tuntutan transparansi dan praktik keberlanjutan. Berdasarkan 

kondisi tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah penelitian 

dengan mengkaji kembali pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan, 

profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2022–2025.   

B. Rumusan Masalah 

Nilai perusahaan pada sektor properti dan real estate yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia menunjukkan fluktuasi yang cukup signifikan 

selama periode 2022–2025, baik antar periode waktu maupun 

antarperusahaan, meskipun sektor ini memiliki prospek jangka panjang 

yang relatif stabil. Perbedaan nilai perusahaan tersebut mengindikasikan 

adanya variasi dalam respon pasar terhadap kinerja dan kebijakan 

perusahaan. Di sisi lain, meningkatnya tuntutan transparansi dan penerapan 

praktik keberlanjutan melalui sustainability report, kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba (profitabilitas), serta kebijakan pendanaan yang 

tercermin dalam tingkat leverage, berpotensi menimbulkan konflik 

kepentingan dan persepsi di kalangan investor. Dalam uraian tersebut, 

apakah pengungkapan keberlanjutan yang diproksikan dengan 

Sustainability Disclosure GRI 2021, profitabilitas yang diproksikan dengan 



7 
 

 

Return on Assets (ROA), dan leverage yang diproksikan dengan Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan Price to Book Value (PBV)? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pokok permasalahan yang telah diuraikan, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah: 

1. Menganalisis pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap nilai 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 

2022-2025. 

2. Menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2022-2025. 

3. Menganalisis pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan sektor 

properti dan real estate yang terdaftar di BEI tahun 2022-2025. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi dan keuangan, 

khususnya terkait penerapan teori sinyal dan teori pemangku 

kepentingan dalam menjelaskan pengaruh sustainability reporting, 

profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
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ini diharapkan dapat memperkaya kajian empiris mengenai peran 

informasi keuangan dan non-keuangan dalam pembentukan nilai 

perusahaan, terutama pada sektor properti dan real estate. Selain itu, 

penelitian ini dapat menjadi referensi akademik bagi peneliti selanjutnya 

yang ingin mengkaji variabel keberlanjutan dan struktur pendanaan 

dalam konteks pasar modal Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

informasi dan masukan bagi manajemen perusahaan sektor properti dan 

real estate dalam merumuskan strategi pengelolaan perusahaan yang 

berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini 

dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam meningkatkan 

kualitas pengungkapan sustainability reporting, menghasilkan, serta 

mengelola struktur leverage secara optimal. Selain itu, penelitian ini 

juga diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan 

calon investor dalam mengambil keputusan investasi dengan 

mempertimbangkan aspek keberlanjutan, dan risiko keuangan 

perusahaan. 

3. Manfaat Kebijakan 

Dari sisi kebijakan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

masukan bagi regulator dan pembuat kebijakan, seperti Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI), dalam merumuskan 
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dan menyempurnakan kebijakan terkait pengungkapan sustainability 

reporting perusahaan. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi dasar 

pertimbangan dalam mendorong penerapan praktik bisnis berkelanjutan 

serta peningkatan transparansi informasi perusahaan, khususnya di 

sektor properti dan real estate, guna menciptakan pasar modal yang 

berkelanjutan dan berdaya saing. 

E. Sistematika Pembahasan 

Dalam penelitian ini, struktur pembahasan disusun ke dalam lima 

bab yang saling berkaitan dan secara sistematis menjelaskan keseluruhan 

proses penelitian. Sistematika penulisan ini bertujuan untuk memberikan 

gambaran yang jelas dan terstruktur mengenai alur pemikiran, metode, serta 

hasil penelitian. Adapun sistematika pembahasan dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

Bab I (Pendahuluan) merupakan bagian awal yang menguraikan 

latar belakang penelitian dengan menampilkan fenomena empiris dan 

urgensi penelitian yang berkaitan dengan laporan keberlanjutan, 

profitabilitas, leverage, dan nilai perusahaan. Bab ini juga memuat 

identifikasi dan perumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian 

baik secara teoritis, praktis, maupun kebijakan, serta sistematika penulisan 

sebagai gambaran umum struktur penelitian. 

Bab II (Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis) menyajikan 

kajian teoritis yang menjadi landasan konseptual penelitian. Pada bab ini 
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dibahas teori-teori yang relevan, serta konsep nilai perusahaan, 

pengungkapan keberlanjutan, profitabilitas, dan leverage. Selain itu, bab ini 

juga menguraikan hasil penelitian terdahulu yang relevan sebagai dasar 

perbandingan dan penguatan argumentasi penelitian. Selanjutnya, disusun 

kerangka pemikiran konseptual yang menggambarkan hubungan 

antarvariabel penelitian, yang kemudian digunakan sebagai dasar dalam 

perumusan hipotesis penelitian. 

Bab III (Metode Penelitian) menjelaskan secara rinci pendekatan 

dan desain penelitian yang digunakan, termasuk jenis dan sifat penelitian. 

Bab ini memaparkan sumber dan jenis data, metode pengumpulan data, 

populasi dan teknik penentuan sampel penelitian, serta definisi operasional 

dan pengukuran masing-masing variabel penelitian. Selain itu, dijelaskan 

pula metode analisis data dan teknik pengujian hipotesis yang digunakan 

untuk memastikan keandalan dan validitas hasil penelitian. 

Bab IV (Hasil dan Pembahasan) menyajikan hasil pengolahan dan 

analisis data yang diperoleh dari penelitian empiris. Bab ini memuat 

deskripsi data penelitian, hasil pengujian asumsi klasik, hasil pengujian 

hipotesis, serta analisis statistik yang digunakan. Selanjutnya, dilakukan 

pembahasan hasil penelitian dengan mengaitkan temuan empiris dengan 

teori yang relevan dan hasil penelitian terdahulu, sehingga dapat 

memberikan penjelasan yang komprehensif terhadap fenomena yang 

diteliti. 
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Bab V (Penutup) merupakan bagian akhir penelitian yang berisi 

kesimpulan yang ditarik berdasarkan hasil analisis dan pembahasan 

penelitian. Selain itu, bab ini juga memuat keterbatasan penelitian yang 

dihadapi selama proses penelitian serta saran yang ditujukan berbagai pihak 

seperti perusahaan, investor, regulator, dan peneliti selanjutnya. Saran 

tersebut diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam pengambilan 

keputusan maupun pengembangan penelitian di masa mendatang. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

keberlanjutan, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2022–2025. Berdasarkan hasil pengujian Chow dan 

Hausman, model estimasi yang paling sesuai untuk data panel penelitian ini 

adalah Fixed Effect Model (FEM), yang terbukti bebas dari masalah 

multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Hasil uji koefisien determinasi 

menunjukkan nilai Adjusted R-squared sebesar 0,463357 atau 46,34%, 

yang berarti variabel pengungkapan keberlanjutan, profitabilitas, leverage, 

serta variabel kontrol ukuran perusahaan, dan umur perusahaan secara 

bersama-sama mampu menjelaskan 46,34% variasi nilai perusahaan, 

sedangkan sisanya dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian ini. 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab 

sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut. 

Pertama, pengungkapan keberlanjutan (Sustainability Disclosure) 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

Hipotesis Pertama (H1) dalam penelitian ini didukung. Temuan ini 

menunjukkan bahwa semakin luas dan berkualitas pengungkapan laporan 

keberlanjutan yang dilakukan perusahaan. Kedua, profitabilitas yang 
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diproksikan dengan Return on Assets (ROA) menunjukkan pengaruh positif 

namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, Hipotesis Kedua (H2) 

dalam penelitian ini tidak didukung. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

tinggi rendahnya profitabilitas perusahaan sampel belum cukup menjadi 

sinyal yang direspons signifikan oleh investor dalam menilai perusahaan 

pada sektor properti dan real estate selama periode pengamatan. Ketiga, 

leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

menunjukkan pengaruh positif namun tidak signifikan, Hipotesis Ketiga 

(H3) dalam penelitian ini tidak didukung. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa besaran struktur utang perusahaan belum ditangkap investor sebagai 

sinyal yang meyakinkan terkait risiko maupun prospek perusahaan pada 

sektor yang bersifat padat modal ini. 

Variabel kontrol yang digunakan yaitu umur perusahaan (AGE) 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan masa operasional lebih lama 

cenderung dinilai lebih tinggi oleh pasar karena dipandang lebih stabil dan 

berpengalaman. Sebaliknya, ukuran perusahaan (SIZE) tidak terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan 

bahwa besar kecilnya skala aset bukan merupakan pertimbangan utama 

investor dalam menilai perusahaan pada sektor properti dan real estate.  

B. Implikasi 

Temuan bahwa pengungkapan keberlanjutan memiliki dampak 

signifikan, berbeda dengan profitabilitas dan leverage yang tidak, 
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menunjukkan bahwa investor di sektor ini lebih mengutamakan aspek tata 

kelola serta tanggung jawab sosial dan lingkungan dibandingkan sekadar 

indikator kinerja keuangan konvensional. Dari sisi praktis, hasil ini 

mendorong manajemen di sektor properti dan real estat untuk terus 

meningkatkan kualitas dan cakupan pelaporan keberlanjutan mereka, 

mengingat praktik tersebut terbukti mampu meningkatkan kepercayaan 

investor dan, pada akhirnya, meningkatkan nilai perusahaan. Bagi investor 

saat ini maupun calon investor, temuan ini menegaskan pentingnya 

mempertimbangkan kualitas pengungkapan keberlanjutan sebagai faktor 

kunci dalam pengambilan keputusan investasi, alih-alih hanya 

mengandalkan indikator profitabilitas atau struktur pendanaan perusahaan. 

Dari perspektif kebijakan, temuan ini memberikan wawasan 

berharga bagi regulator seperti Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa 

Efek Indonesia (BEI) dalam upaya mereka untuk terus mendorong dan 

menyempurnakan ketentuan pelaporan keberlanjutan bagi perusahaan 

terbuka, khususnya di sektor padat modal seperti properti dan real estat. 

Penguatan regulasi terkait pelaporan keberlanjutan diharapkan dapat 

mendorong transparansi informasi yang lebih baik serta menciptakan pasar 

modal yang berkelanjutan dan kompetitif. 

C. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

dipertimbangkan saat merencanakan penelitian selanjutnya. Pertama, nilai 

Adjusted R-squared sebesar 46,34% menunjukkan bahwa 53,66% variasi 
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dalam nilai perusahaan tidak dapat dijelaskan oleh model dengan demikian, 

faktor-faktor selain pengungkapan keberlanjutan, profitabilitas, dan 

leverage yang turut memengaruhi nilai perusahaan belum dimasukkan ke 

dalam model. 

Kedua, penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 44 perusahaan 

properti dan real estat yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2022–2025 akibatnya, temuan penelitian ini mungkin tidak dapat 

digeneralisasi ke sektor lain atau periode pengamatan yang berbeda. Ketiga, 

observasi dengan ekuitas negatif tidak dikeluarkan dari sampel dan 

karenanya disertakan dalam estimasi regresi data panel. Ekuitas negatif 

mencerminkan situasi keuangan yang tidak lazim di mana total liabilitas 

perusahaan melebihi total asetnya; hal ini dapat menyebabkan bias pada 

nilai rasio berbasis ekuitas seperti Debt-to-Equity Ratio (DER) dan Price-

to-Book Value (PBV) yang tidak mencerminkan posisi keuangan 

perusahaan secara akurat. Mempertahankan observasi tersebut dalam 

sampel dapat memengaruhi stabilitas dan akurasi hasil estimasi, khususnya 

untuk variabel yang berkaitan langsung dengan struktur modal dan nilai 

perusahaan. 

Keterbatasan selanjutnya berkaitan dengan pengukuran variabel 

pengungkapan keberlanjutan yang hanya menilai ada atau tidaknya 

indikator tertentu tanpa mempertimbangkan kualitas, kedalaman, atau 

verifikasi independen. Karena data diperoleh dari laporan tahunan dan 

laporan keberlanjutan yang disusun sendiri oleh perusahaan tanpa adanya 
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jaminan independen, indeks yang dihasilkan hanya mencerminkan kuantitas 

pengungkapan, bukan kualitas atau dampak nyata dari aktivitas 

keberlanjutan tersebut. Situasi ini berpotensi menimbulkan bias antara 

pengungkapan substantif dan simbolis (greenwashing), yang dapat 

mempengaruhi validitas interpretasi hasil terutama saat mengaitkan tingkat 

pengungkapan dengan reaksi pasar terhadap nilai perusahaan.  

D. Saran 

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian ini, peneliti 

selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel independen tambahan 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan seperti struktur kepemilikan, 

kebijakan dividen, atau ukuran dewan komisaris guna meningkatkan daya 

penjelas model. Memperluas periode pengamatan dan cakupan sektor 

misalnya, dengan membandingkan sektor properti dan real estat dengan 

industri padat modal lainnya juga dapat menjadi arah bagi penelitian 

selanjutnya. 

Manajemen di sektor properti dan real estate didorong untuk terus 

meningkatkan kualitas dan konsistensi pelaporan keberlanjutan, mengingat 

pengungkapan semacam itu terbukti memicu respons pasar yang positif 

terhadap penilaian perusahaan. Para investor disarankan untuk tidak hanya 

melihat kinerja keuangan semata, tetapi juga mempertimbangkan kualitas 

pengungkapan non-keuangan perusahaan sebagai indikator kunci dalam 

pengambilan keputusan investasi yang lebih komprehensif. 
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