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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh sustainability disclosure, liquidity,
dan profitability terhadap firm value dengan investor trust sebagai variabel mediasi
serta information asymmetry sebagai variabel moderasi pada perusahaan perbankan
di Indonesia. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan teknik
purposive sampling pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2022-2025. Analisis data dilakukan menggunakan
metode Partial Least Squares—Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dengan
bantuan perangkat lunak SmartPLS 4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
sustainability disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap investor trust,
sedangkan liquidity dan profitability tidak berpengaruh signifikan terhadap investor
trust. Selain itu, investor trust tidak terbukti memediasi pengaruh sustainability
disclosure, liquidity, maupun profitability terhadap firm value, dan information
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asymmetry juga tidak terbukti memoderasi hubungan antara investor trust dan firm
value. Temuan ini mendukung teori sinyal (signaling theory), yang menjelaskan
bahwa pengungkapan informasi keberlanjutan dapat menjadi sinyal positif
mengenai kualitas dan prospek keberlangsungan perusahaan bagi investor.
Penelitian ini memperkaya kajian mengenai firm value dengan mengintegrasikan
aspek keberlanjutan dan faktor fundamental perusahaan melalui pengujian
mekanisme mediasi investor trust dan moderasi information asymmetry dalam
konteks sektor perbankan di Indonesia.

Kata Kunci: Sustainability Disclosure; Liquidity, Profitability, Investor Trust;
Firm Value.

ABSTRACT

This study aims to examine the effects of sustainability disclosure, liquidity, and
profitability on firm value, with investor trust serving as a mediating variable and
information asymmetry as a moderating variable in Indonesian banking companies.
A quantitative approach was employed using purposive sampling of banking
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022-2025 period.
Data were analyzed using Partial Least Squares—Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) with SmartPLS 4. The results indicate that sustainability disclosure has
a positive and significant effect on investor trust, whereas liquidity and profitability
have no significant effect on investor trust. Furthermore, investor trust does not
mediate the relationships between sustainability disclosure, liquidity, profitability,
and firm value, while information asymmetry does not moderate the relationship
between investor trust and firm value. These findings support signaling theory,
suggesting that sustainability disclosure serves as a positive signal of a company's
quality and long-term prospects to investors. This study contributes to the literature
on firm value by integrating sustainability practices and firm fundamentals through
the examination of the mediating role of investor trust and the moderating role of
information asymmetry within the context of the Indonesian banking sector.

Keywords: Sustainability Disclosure; Liquidity, Profitability; Investor Trust; Firm
Value.

A. PENDAHULUAN

Perhatian terhadap isu keberlanjutan yang semakin meningkat menyebabkan
perusahaan perlu memperluas orientasi bisnisnya, bukan hanya mengejar profit,
melainkan juga memperhatikan aspek tanggung jawab. sosial dan lingkungan untuk
menciptakan nilai berkelanjutan. Di Indonesia, penerapan prinsip keuangan
berkelanjutan didukung melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor
51/POJK.03/2017 yang mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan
perusahaan publik untuk menerapkan serta mengungkapkan informasi
keberlanjutan. Ketentuan tersebut menuntut perusahaan untuk memperluas tingkat
keterbukaan dan tanggung jawab dalam aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan.
Industri perbankan sebagai bagian penting dalam sistem keuangan nasional
memiliki peran strategis sehingga perlu menjaga kinerja keuangan sekaligus
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membangun kepercayaan investor melalui praktik keberlanjutan. Perubahan
persepsi pasar menunjukkan bahwa investor mulai mempertimbangkan informasi
nonkeuangan sebagai bagian dari keputusan investasi.

Dalam konteks tersebut, sustainability disclosure sering dianggap sebagai
salah satu mekanisme yang berpotensi dapat meningkatkan firm value karena
menunjukan indikasi sinyal positif mengenai komitmen perusahaan dalam
menerapkan prinsip-prinsip keberlanjutan. Angir dan Weli (2024) menemukan
bahwa pengungkapan ESG memiliki pengaruh positif terhadap firm value. Dalam
konteks ini, firm value menggambarkan bagaimana pasar memberikan apresiasi
terhadap prospek perusahaan dalam menghasilkan manfaat ekonomi pada periode
mendatang. Penilaian tersebut dapat terlihat melalui ekspektasi investor terhadap
kinerja, potensi keuntungan, dan daya perusahaan dalam memanfaatkan sumber
daya yang ada secara optimal (Nabilah & Pandin, 2023). Namun, tidak seluruh
penelitian menghasilkan kesimpulan yang serupa. Onggu dan Abidin (2023)
melaporkan bahwa sustainability report tidak berpengaruh terhadap firm value pada
sektor perbankan. Selain itu, Hapsari dan Firmansyah (2024) menemukan bahwa
sustainability disclosure belum mampu memperkuat pengaruh kinerja keuangan
terhadap firm value. Ketidakkonsistenan temuan empiris tersebut menunjukkan
masih adanya kesenjangan penelitian (research gap) mengenai peran sustainability
disclosure dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, penelitian
perlu dikaji lebih lanjut untuk memahami peran sustainability disclosure dalam
membentuk nilai perusahaan.

Di samping aspek keberlanjutan, kondisi internal perusahaan juga menjadi
salah satu pertimbangan dalam pembentukan firm value. Faktor keuangan seperti
profitability mencerminkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba serta
memberikan nilai bagi pemegang saham, sementara liquidity menggambarkan
tingkat kesiapan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial yang dimiliki.
Berbagai penelitian terdahulu menemukan bahwa profitabilitas dan likuiditas dapat
meningkatkan firm value karena memberikan sinyal positif mengenai kesehatan
keuangan perusahaan. Meskipun demikian, sejumlah studi juga melaporkan hasil
yang berbeda, di mana pengaruh kedua variabel tersebut terhadap firm value tidak
signifikan. Perilaku pasar terhadap suatu perusahaan terbentuk melalui berbagai
pertimbangan yang lebih luas dibandingkan hanya melihat hasil kinerja finansial.
Investor juga memperhitungkan potensi perkembangan bisnis, risiko yang melekat
pada perusahaan, serta ketersediaan informasi yang dapat mendukung proses
evaluasi. Variasi hasil penelitian terdahulu memperlihatkan bahwa hubungan antara
karakteristik keuangan perusahaan dan firm value masih belum sepenuhnya
konsisten, pemahaman yang lebih lengkap mengenai nilai perusahaan memerlukan
analisis tambahan terhadap faktor-faktor yang terlibat dalam pembentukannya.

Research gap lainnya berkaitan dengan objek penelitian dan model analisis
yang digunakan. Penelitian terdahulu umumnya berfokus pada perusahaan
manufaktur atau mencakup berbagai sektor industri secara umum. Namun,
penelitian yang secara khusus menginvestigasi sektor perbankan di Indonesia masih
relatif sedikit, sehingga diperlukan penelitian yang dapat memperkaya temuan
empiris pada sektor tersebut. Selain itu, mayoritas penelitian hanya menguji
pengaruh langsung sustainability disclosure, liquidity, dan profitability terhadap
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firm value. Padahal, efektivitas informasi yang diterima investor sangat dipengaruhi
oleh tingkat information asymmetry yang terjadi antara manajemen maupun
investor. Dalam kondisi information asymmetry yang tinggi, informasi yang
disampaikan perusahaan berpotensi tidak sepenuhnya dipercaya oleh pasar
sehingga mengurangi pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, tingkat
information asymmetry yang rendah memungkinkan informasi keberlanjutan
maupun informasi keuangan diterjemahkan secara lebih efektif oleh investor.
Dengan demikian, information asymmetry digunakan untuk melihat apakah tingkat
perbedaan informasi antara perusahaan dan investor dapat memengaruhi kekuatan
hubungan sustainability disclosure, liquidity, dan profitability terhadap firm value,
sehingga dapat memengaruhi besarnya pengaruh variabel-variabel tersebut
terhadap nilai perusahaan.

Berangkat dari fenomena empiris serta keterbatasan yang teridentifikasi pada
penelitian terdahulu, penelitian ini memberikan nilai kebaruan melalui penyusunan
model empiris yang mengombinasikan sustainability disclosure, liquidity, dan
profitability dalam satu kerangka analisis. Penelitian ini menguji information
asymmetry sebagai faktor moderasi dalam perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI pada rentang waktu 2022 hingga 2025. Periode tersebut dipilih karena
mencerminkan kondisi setelah pandemi, ketika tuntutan terhadap transparansi dan
praktik keberlanjutan perusahaan semakin meningkat. Penelitian ini berfokus pada
hubungan sustainability disclosure, liquidity, dan profitability terhadap firm value
dengan mempertimbangkan peran information asymmetry. Selain memberikan
kontribusi empiris terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, hasil
studi ini juga diharapkan dapat dimanfaatkan oleh investor, manajemen, dan
regulator sebagai dasar dalam meningkatkan transparansi dan keberlanjutan praktik
bisnis.

B. METODE PENELITIAN

Studi ini dilakukan dengan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori
digunakan untuk menganalisis hubungan antarvariabel berdasarkan data empiris.
Pemilihan pendekatan kuantitatif didasarkan pada kemampuannya dalam
menyajikan analisis yang objektif melalui pemanfaatan data berbentuk angka,
sehingga hubungan antarvariabel dapat diukur dan dievaluasi secara sistematis
menggunakan teknik statistik yang relevan. Dengan menggunakan data yang
terukur, di samping melakukan pengujian terhadap hipotesis yang telah
dirumuskan, kajian ini juga diarahkan untuk memperoleh hasil yang memiliki
tingkat keterterapan pada cakupan objek yang lebih luas. Oleh karena itu, desain
eksplanatori dipilih karena mampu menjelaskan pola hubungan kausal
antarvariabel, bukan sekadar mendeskripsikan fenomena yang terjadi. Melalui
rancangan tersebut, analisis yang dilakukan diharapkan mampu menghasilkan
pemahaman yang lebih komprehensif terkait pola hubungan antarvariabel yang
menjadi fokus kajian, penelitian berusaha menjawab pertanyaan mengenai
bagaimana sustainability disclosure, liquidity, dan profitability memengaruhi firm
value, serta bagaimana investor trust dan information asymmetry memiliki peran
sebagai variabel intervening sekaligus variabel pemoderasi. Pendekatan
eksplanatori juga relevan karena penelitian ini berfokus pada sektor perbankan yang
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memiliki kompleksitas tinggi. Perbankan merupakan sektor yang sangat
dipengaruhi oleh regulasi, kondisi makroekonomi, serta kepercayaan publik. Oleh
karena itu, desain penelitian yang mampu menjelaskan hubungan antarvariabel
secara mendalam menjadi penting untuk memahami dinamika yang terjadi.
Memilih menggunakan metode kuantitatif, diharapkan penelitian ini mampu
menguji hipotesis secara empiris dan menghasilkan temuan empiris yang dapat
memperjelas pola hubungan di antara variabel-variabel yang menjadi objek kajian.

Objek kajian mencakup perusahaan sektor perbankan yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2022-2025. Sektor ini dipilih karena memiliki peran
penting dalam perekonomian bank berperan sebagai lembaga perantara keuangan
yang menghimpun dana masyarakat dan mengalokasikannya kembali melalui
penyaluran kredit untuk menunjang pertumbuhan aktivitas ekonomi. Selain itu,
industri perbankan memiliki tingkat transparansi informasi yang tinggi karena
diwajibkan menyajikan kepada publik, perusahaan menyampaikan laporan tahunan
dan laporan keberlanjutan sebagai bagian dari keterbukaan informasi.

Melalui purposive sampling, sampel ditetapkan berdasarkan sejumlah kriteria
yang telah disesuaikan dengan tujuan dan kebutuhan penelitian. Metode tersebut
digunakan karena tidak semua perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia memiliki data yang lengkap dan tersedia secara konsisten untuk seluruh
variabel penelitian. Dengan menggunakan purposive sampling, peneliti dapat
memastikan bahwa sampel yang dipilih memenuhi persyaratan analisis sehingga
hasil penelitian diharapkan lebih valid, reliabel, dan dapat dipertanggungjawabkan
secara akademik.

Kriteria utama dalam pemilihan sampel didasarkan pada perusahaan
perbankan yang memenuhi sejumlah kriteria, termasuk ketersediaan laporan
tahunan, laporan keberlanjutan, serta informasi yang mendukung pengukuran
variabel penelitian selama periode 2022-2025. Kriteria tersebut menjadi penting
mengingat variabel sustainability disclosure hanya dapat diukur apabila perusahaan
secara rutin mengungkapkan informasi keberlanjutan. Selain itu, laporan keuangan
tahunan diperlukan sebagai sumber data untuk mengukur likuiditas, profitabilitas,
dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, sampel penelitian hanya mencakup
perusahaan yang memenuhi standar keterbukaan informasi serta konsistensi dalam
pelaporan selama periode pengamatan.

Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, sampel dalam penelitian ini
mencakup sembilan perusahaan perbankan yang dianggap mewakili kondisi sektor
perbankan di Indonesia secara keseluruhan. Kesembilan perusahaan tersebut, yaitu:
Bank Central Asia merupakan bank swasta terbesar di Indonesia dengan basis
nasabah yang sangat luas, serta dikenal memiliki reputasi yang kuat dalam aspek
stabilitas keuangan dan inovasi layanan perbankan. BCA dipilih karena
konsistensinya dalam melaporkan kinerja keuangan dan keberlanjutan, serta
perannya sebagai bank swasta dengan kapitalisasi pasar terbesar. Bank Mandiri
merupakan bank milik negara dengan total aset terbesar, yang memiliki peran
strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi nasional serta pembiayaan
berbagai proyek pemerintah. Bank Mandiri dipilih karena posisinya sebagai bank
BUMN dengan cakupan layanan yang luas dan kontribusi signifikan terhadap
sektor keuangan nasional. Bank Rakyat Indonesia merupakan bank milik negara
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yang berfokus pada pembiayaan sektor usaha mikro, kecil, dan menengah
(UMKM), serta dikenal memiliki jaringan layanan terluas di seluruh wilayah
Indonesia. BRI dipilih karena perannya yang unik dalam mendukung sektor mikro,
yang menjadi tulang punggung perekonomian Indonesia. CIMB Niaga merupakan
bank swasta yang memiliki orientasi internasional, dengan fokus pada
pengembangan layanan perbankan digital serta komitmen terhadap penerapan
prinsip keberlanjutan dalam operasionalnya. CIMB Niaga dipilih karena
konsistensinya dalam melaporkan keberlanjutan dan inovasi digital yang relevan
dengan tren perbankan modern. PT Bank OCBC NISP Tbk (NISP), bank swasta
dengan reputasi baik dalam tata kelola perusahaan dan konsistensi pengungkapan
keberlanjutan. OCBC NISP dipilih karena komitmennya terhadap prinsip-prinsip
ESG dan keterbukaan informasi yang tinggi. Bank Danamon Indonesia merupakan
bank swasta yang berfokus pada layanan pembiayaan segmen ritel dan korporasi,
serta dikenal memiliki konsistensi dalam penyampaian dan pelaporan informasi
keuangan. Bank Danamon dipilih karena kontribusinya dalam sektor ritel dan
korporasi serta keterbukaan informasi yang memadai. Bank Syariah Indonesia,
yang memiliki posisi sebagai bank syariah terbesar di Indonesia dengan peran
sebagai salah satu representasi utama dalam industri keuangan berbasis prinsip
syariah, dengan fokus pada layanan perbankan yang sesuai dengan ketentuan dan
nilai-nilai syariah. BSI dipilih karena posisinya sebagai bank syariah utama yang
konsisten dalam melaporkan kinerja keuangan dan keberlanjutan sesuai prinsip
syariah. PT Bank Permata Tbk (BNLI), bank swasta dengan fokus pada inovasi
digital dan layanan perbankan modern yang adaptif terhadap kebutuhan nasabah.
Bank Permata dipilih karena komitmennya terhadap digitalisasi dan keterbukaan
informasi keberlanjutan. Bank Tabungan Negara merupakan bank milik negara
yang berfokus pada layanan pembiayaan sektor perumahan, terutama kredit
pemilikan rumah (KPR), serta memiliki keahlian utama dalam mendukung
kebutuhan pembiayaan properti di Indonesia. BBTN dipilih karena perannya yang
strategis dalam berkontribusi terhadap program pemerintah di bidang perumahan
rakyat, serta konsistensinya dalam melaporkan kinerja keuangan dan keberlanjutan.
Penambahan BBTN dalam sampel penelitian memberikan dimensi baru karena
bank ini memiliki karakteristik unik dibandingkan bank lain, dengan fokus utama
pada sektor pendanaan sektor perumahan yang menjadikannya berbeda dari bank-
bank besar lain yang lebih berorientasi pada sektor korporasi atau ritel. Dengan
demikian, sembilan bank yang dipilih sebagai sampel penelitian dianggap mampu
merepresentasikan keragaman sektor perbankan di Indonesia, baik dari sisi bank
milik negara, bank swasta, maupun bank syariah. Sampel ini juga mencerminkan
variasi fokus bisnis, mulai dari pembiayaan mikro, ritel, korporasi, hingga
perumahan. Hal tersebut diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih
menyeluruh dalam menjelaskan keterkaitan antarvariabel penelitian dalam konteks
industri perbankan di Indonesia.

Variabel independen dalam kajian ini meliputi sustainability disclosure,
liquidity, dan profitability yang dipilih karena berkaitan dengan kondisi internal
perusahaan serta dapat memengaruhi penilaian investor terhadap firm value.
Sustainability disclosure menggambarkan tingkat keterbukaan perusahaan dalam
menyampaikan informasi terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG).
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Informasi tersebut menjadi perhatian investor karena keputusan investasi saat ini
tidak hanya bergantung pada kinerja keuangan, tetapi juga pada komitmen
perusahaan terhadap keberlanjutan dan transparansi.

Liquidity menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
jangka pendek melalui ketersediaan aset lancar yang dapat dikonversi menjadi kas.
Pada sektor perbankan, aspek likuiditas menjadi penting karena berkaitan dengan
pengelolaan dana pihak ketiga dan aktivitas penyaluran kredit. Sementara itu,
profitability mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan keuntungan
melalui aset maupun modal yang dimiliki, yang dapat diukur menggunakan
indikator seperti ROA, ROE, dan NIM.

Variabel dependen yang digunakan adalah firm value, yaitu gambaran
mengenai bagaimana pasar menilai prospek dan kinerja perusahaan. Firm value
dapat diukur melalui rasio seperti Tobin’s Q atau PBV yang mencerminkan persepsi
investor terhadap nilai perusahaan. Selain itu, investor trust digunakan sebagai
variabel mediasi yang menggambarkan keyakinan investor terhadap reputasi,
transparansi, dan keberlangsungan perusahaan. Information asymmetry berperan
sebagai variabel moderasi yang menunjukkan adanya perbedaan informasi antara
manajemen dan investor. Tingkat ketidakseimbangan informasi tersebut dapat
memengaruhi bagaimana investor menilai hubungan antara kepercayaan investor
dan nilai perusahaan. Sumber data yang digunakan berupa data sekunder yang
berasal dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan, dan laporan keuangan
perusahaan yang telah memenuhi kriteria sampel. Pengumpulan informasi
dilakukan dengan metode dokumentasi melalui proses pemeriksaan dan pencatatan
data yang berkaitan dengan variabel penelitian selama periode observasi 2022—
2025.

Pengujian model dilakukan untuk mengetahui hubungan antara sustainability
disclosure, liquidity, dan profitability terhadap investor trust serta firm value.
Analisis ini menggunakan model mediasi dan moderasi dengan investor trust
sebagai mediator dan information asymmetry sebagai moderator terhadap firm
value. Analisis dilakukan dengan PLS-SEM menggunakan SmartPLS 4 melalui
algoritma dan bootstrapping. Kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variabel endogen dievaluasi melalui nilai R-square (R?). Selanjutnya, pengujian
hipotesis dilakukan berdasarkan nilai path coefficient yang meliputi original
sample, t-statistic, dan p-value untuk mengetahui arah serta kekuatan hubungan
antarvariabel. Hubungan dinyatakan signifikan apabila nilai t-statistic > 1,96 dan p-
value < 0,05 pada tingkat signifikansi 5%.

C. HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Hasil Uji Hipotesis (Path Coefficients Bootstrapping)

Variable Original T Statistics P
Sample (O) (JO/STDEV]|) Values
Profitability — Investor Trust -0.010 0.059 0.953
Sustainability Disclosure — Investor 0.509 3.939 0.000
Trust
Liquidity — Investor Trust -0.165 1.224 0.221
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Investor Trust — Firm Value -1.186 1.005 0.315

Information Asymmetry x Investor Trust ~ -1.203 1.358 0.174

Information Asymmetry — Firm Value -1.204 1.874 0.061
Sumber: Output SmartPLS 4 (Bootstrapping — Path Coefficients).

Tabel 2. Nilai R-square Model Penelitian

R-square R-square adjusted
Firm Value 0.670 0.639
Investor Trust 0.225 0.153

Sumber: Output SmartPLS 4 (PLS-SEM Algorithm — R-square).

Pembahasan yang dilakukan menerangkan bahwa tingkat keuntungan tidak
berdampak secara signifikan pada tingkat kepercayaan yang dimiliki oleh para
penanam modal. Hasil pengujian menunjukkan bahwa hubungan variabel tersebut
memiliki nilai koefisien sebesar -0,010 dengan nilai probabilitas sebesar 0,953,
sehingga pengaruh yang dihasilkan tidak memenuhi tingkat signifikansi 0,05.
Secara konseptual, profitabilitas sering dipandang sebagai salah satu indikator
utama dalam mengevaluasi kinerja perusahaan dan menjadi pertimbangan bagi
investor dalam menentukan keputusan investasi. Namun, pada penelitian ini
profitabilitas belum terbukti menjadi faktor dominan dalam membentuk
kepercayaan investor. Hal tersebut dapat terjadi karena investor saat ini tidak hanya
mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, tetapi juga
menilai aspek lain seperti keberlanjutan, reputasi perusahaan, dan transparansi
informasi. Selain itu, tingkat profitabilitas yang mengalami perubahan dari waktu
ke waktu belum tentu mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan
pertumbuhan jangka panjang. Oleh sebab itu, peningkatan laba perusahaan tidak
selalu diikuti dengan peningkatan keyakinan investor terhadap perusahaan.

Variabel pengungkapan keberlanjutan menunjukkan pengaruh positif yang
kuat terhadap tingkat kepercayaan investor. Nilai koefisien sebesar 0,509 dengan
tingkat signifikansi p sebesar 0,000 menunjukkan bahwa peningkatan transparansi
perusahaan dalam menyampaikan informasi terkait aktivitas keberlanjutan akan
diikuti oleh peningkatan kepercayaan investor. ESG (Environmental, Social, and
Governance) kini menjadi pertimbangan utama dalam keputusan investasi global.
Transparansi keberlanjutan dipandang sebagai cerminan tanggung jawab dan
kemampuan perusahaan mengelola risiko, sehingga tidak hanya bersifat kepatuhan
regulasi tetapi juga menjadi strategi dalam membangun kepercayaan dan loyalitas
investor.

Likuiditas menunjukan koefisien bernilai negatif (-0,165) dan nilai p sebesar
0,221, sehingga tidak memiliki signifikansi statistik. Likuiditas merepresentasikan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, namun belum
terbukti berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor. Kondisi ini
mengindikasikan bahwa investor lebih mempertimbangkan faktor jangka panjang
seperti keberlanjutan dan kualitas informasi. Likuiditas yang baik memang
mencerminkan stabilitas keuangan perusahaan, tetapi tidak secara otomatis
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki potensi pertumbuhan atau kemampuan
untuk bertahan dalam jangka panjang. Investor mungkin merasa bahwa likuiditas

961



hanya merupakan indikator teknis yang tidak mampu memberikan gambaran
lengkap mengenai kesehatan keuangan perusahaan.

Hubungan antara tingkat kepercayaan investor dan nilai perusahaan
menunjukkan koefisien negatif sebesar -1,186 dengan nilai probabilitas 0,315,
sehingga hubungan tersebut tidak memiliki tingkat signifikansi statistik. Temuan
ini cukup mengejutkan karena secara teori, kepercayaan yang dimiliki investor
seharusnya dapat meningkatkan nilai korporasi. Akan tetapi, berdasarkan hasil
penelitian empiris, tampak bahwa kepercayaan sendiri belum kuat untuk
mendorong peningkatan nilai. Hal tersebut mengindikasikan bahwa faktor
eksternal, seperti kondisi pasar, kebijakan pemerintah, maupun tingkat persaingan
industri, berpotensi berperan lebih besar dalam membentuk nilai perusahaan
dibandingkan dengan faktor kepercayaan investor secara individual. Selain itu, nilai
perusahaan juga bisa terpengaruh oleh faktor-faktor makroekonomi serta suasana
pasar secara umum, sehingga kepercayaan investor tidak selalu terlihat secara
langsung dalam penilaian perusahaan tersebut.

Interaksi antara asimetri informasi dan kepercayaan investor menemukan
hasil pengujian menunjukkan bahwa hubungan antarvariabel menghasilkan nilai
koefisien sebesar -1,203 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,174. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa pengaruh yang diuji belum memenuhi kriteria signifikansi
secara statistik. Dengan demikian, meskipun terdapat indikasi adanya hubungan
antara kepercayaan investor dan tingkat asimetri informasi, pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan belum cukup kuat untuk memberikan dampak yang signifikan.
Investor mungkin masih memperhatikan faktor-faktor lain di luar interaksi ini,
sehingga pengaruhnya tidak begitu terlihat jelas dalam model tersebut. Temuan ini
juga menunjukkan bahwa keyakinan investor tidak bisa sepenuhnya mengatasi efek
negatif yang timbul dari ketidakseimbangan informasi. Saat informasi tidak
seimbang, investor tetap meragukan meskipun mereka memiliki tingkat
kepercayaan tertentu terhadap perusahaan.

Variabel asimetri informasi menunjukkan koefisien yang bernilai negatif (-
1,204) dengan tingkat signifikansi 0,061. Nilai ini mendekati ambang batas
signifikansi yaitu 0,05, sehingga dapat dianggap hampir signifikan. Artinya,
semakin besar tingkat asimetri informasi, semakin kecil nilai perusahaan tersebut.
Ini masuk akal karena ketidakseimbangan informasi antara manajemen dan investor
menciptakan ketidakpastian serta risiko yang lebih besar. Investor cenderung
memandang perusahaan yang memiliki informasi asimetris tinggi sebagai kurang
transparan, sehingga mengakibatkan penurunan nilai perusahaan dalam pandangan
pasar. Temuan tersebut menunjukkan betapa pentingnya transparansi informasi
dalam mempertahankan nilai perusahaan.

Keterbukaan informasi menjadi faktor kunci dalam mengurangi ketimpangan
informasi antara perusahaan dan pemangku kepentingan. Dengan adanya
transparansi, investor lebih mudah menilai prospek bisnis, sehingga kepercayaan
meningkat dan berdampak langsung pada firm value.

Model penelitian menunjukkan R-square sebesar 0,670 dan adjusted R-square
0,639. Angka ini berarti sekitar 67% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel-variabel yang digunakan. Tingginya koefisien determinasi menandakan
bahwa model memiliki daya jelaskan (explanatory power) yang cukup kuat.
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Stabilitas adjusted R-square juga memperlihatkan konsistensi model meski
mempertimbangkan jumlah variabel dan ukuran sampel. Hasil tersebut
mengindikasikan bahwa faktor seperti trust investor, information asymmetry, serta
indikator keuangan lain memang berperan dalam pembentukan nilai perusahaan.
Namun, masih terdapat 33% variasi firm value yang tidak tercakup dalam model.
Bagian ini kemungkinan dipengaruhi oleh faktor eksternal, misalnya kebijakan
fiskal dan moneter, fluktuasi ekonomi global, atau market volatility.

Hasil evaluasi model menunjukkan bahwa variabel Investor Trust memiliki
nilai R-square sebesar 0,225 dengan adjusted R-square sebesar 0,153. Nilai tersebut
menunjukkan bahwa sustainability disclosure, liquidity, dan profitability mampu
menjelaskan 22,5% perubahan pada tingkat kepercayaan investor, Sebagian variasi
dijelaskan oleh faktor di luar model penelitian. Rendahnya nilai adjusted R-square
mencerminkan terbatasnya daya jelas model terhadap Investor Trust. Ini
menunjukkan bahwa kepercayaan investor juga dipengaruhi oleh faktor internal dan
eksternal perusahaan, termasuk kualitas manajemen, kondisi makroekonomi,
reputasi, serta sentimen pasar. Oleh karena itu, penambahan faktor lain masih
diperlukan untuk memberikan pemahaman yang lebih menyeluruh.

D. KESIMPULAN

Studi ini dilakukan untuk memeriksa hubungan antara profitabilitas,
likuiditas, serta pengungkapan keberlanjutan terhadap tingkat kepercayaan
investor, dan juga menganalisis bagaimana kepercayaan investor serta asimetri
informasi berdampak pada nilai perusahaan. Hasil analisis menggunakan
pendekatan SmartPLS dengan metode bootstrapping serta evaluasi model melalui
algoritma PLS-SEM (R-square) menunjukkan sejumlah temuan penting yang
memerlukan penjelasan secara mendalam.

Hipotesis mengenai dampak profitabilitas terhadap tingkat kepercayaan
investor belum berhasil terbukti. Koefisien yang sangat rendah serta nilai
signifikansi yang secara statistik signifikan menunjukkan bahwa profitabilitas
bukan merupakan faktor utama dalam membentuk kepercayaan. Hasil yang
didapatkan ini menantang keyakinan umum bahwa keuntungan perusahaan selalu
menjadi faktor utama yang diperhatikan oleh investor. Hasil penelitian ini justru
menunjukkan bahwa investor lebih memperhatikan aspek non-finansial, terutama
tingkat transparansi informasi terkait keberlanjutan. Oleh karena itu, penelitian ini
menghasilkan peran baru yakni tingkat profitabilitas suatu perusahaan tidak setiap
saat berkorelasi secara langsung dengan tingkat kepercayaan investor, terutama
dalam konteks pasar yang kini semakin menekankan aspek keberlanjutan dan
transparansi. Hipotesis mengenai dampak pengungkapan keberlanjutan terhadap
tingkat kepercayaan investor telah terbukti memiliki signifikansi yang cukup tinggi.
Koefisien positif yang signifikan serta nilai p yang sangat kecil menunjukkan
bahwa tingkat transparansi perusahaan dalam melaporkan kegiatan keberlanjutan
merupakan unsur penting dalam memperkuat keyakinan pihak terkait. Temuan ini
sesuai melalui kajian yang ada dalam literatur tentang ESG, yang memperkuat
urgensinya kewajiban publik dan ekosistem selama membentuk persepsi positif dari
para investor. Penelitian ini memperkuat bukti empiris yakni pelaporan
sustainabilitas tidak sebatas berupa kewajiban sesuai aturan, tetapi juga merupakan
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kebijakan penting yang dapat memaksimalkan reputasi serta kesetiaan investor.
Hipotesis mengenai dampak likuiditas terhadap tingkat kepercayaan investor belum
dapat dibuktikan. Likuiditas yang umumnya dianggap sebagai penanda
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban periode singkat ternyata tidak
cukup kuat untuk membangun kepercayaan. Ini memperlihatkan yakni pemilik
modal lebih memperhatikan faktor rentang lama dan kualitas informasi relatif
terhadap rasio teknis finansial.

Temuan ini menawarkan pandangan baru bahwa likuiditas, meskipun
memiliki peran penting, bukan faktor utama dalam membentuk kepercayaan
investor. Hipotesis mengenai dampak kepercayaan investor terhadap nilai
perusahaan belum terbukti. Koefisien negatif serta tingkat signifikansi yang tinggi
mengindikasikan bahwa kepercayaan investor secara implisit berdampak positif
pada nilai korporasi. Temuan ini terbilang mengejutkan karena secara teori,
kepercayaan investor seharusnya memberikan dampak positif kepada valuasi
korporasi. Hasil penelitian menegaskan bahwa faktor eksternal memiliki pengaruh
lebih besar terhadap perubahan firm value dibandingkan wvariabel internal.
Dinamika pasar, kebijakan regulasi, dan tingkat persaingan industri menjadi
penentu utama yang membentuk persepsi investor serta memengaruhi penilaian
perusahaan.

Temuan ini menunjukkan bahwa kepercayaan investor tidak selalu tercermin
secara langsung dalam peningkatan nilai perusahaan, terutama ketika pasar berada
dalam kondisi yang kompleks dan berubah-ubah. Hipotesis mengenai hubungan
antara asimetri informasi dan Pengaruh terhadap tingkat kepercayaan investor pada
nilai perusahaan belum dapat dibuktikan secara empiris. Nilai koefisien yang
negatif namun tidak menunjukkan signifikansi mengindikasikan bahwa hubungan
antarvariabel tersebut belum memiliki kekuatan yang cukup untuk memberikan
pengaruh nyata terhadap valuasi perusahaan. Hal ini menandakan bahwa meskipun
kepercayaan penanam modal masih ada, dampak buruk akibat ketidakseimbangan
informasi tidak bisa sepenuhnya dihindari. Investor masih menganggap perusahaan
yang memiliki informasi tidak seimbang sebagai entitas dengan risiko tinggi,
sehingga nilai perusahaan tidak meningkat. Hipotesis mengenai dampak asimetri
informasi terhadap value korporasi telah terbukti memiliki signifikansi yang cukup
kuat. Nilai koefisien yang bernilai negatif dan berada pada tingkat signifikansi
tertentu menunjukkan adanya indikasi bahwa peningkatan asimetri informasi dapat
berhubungan dengan penurunan nilai perusahaan. Hasil tersebut dapat dijelaskan
secara teoritis bahwa ketidakmerataan informasi antara pihak internal perusahaan
dan investor berpotensi meningkatkan ketidakpastian serta persepsi risiko,
Ketidakseimbangan informasi dapat menurunkan kepercayaan investor karena
perusahaan dianggap kurang transparan, sehingga berdampak pada penurunan firm
value. Penelitian ini menunjukkan bahwa keterbukaan informasi memiliki peran
strategis dalam mengurangi information asymmetry, menjaga persepsi positif
investor, serta mempertahankan stabilitas nilai perusahaan di pasar. Dengan
transparansi yang baik, perusahaan mampu meningkatkan investor confidence dan
memperkuat company valuation, sekaligus meminimalkan risiko penurunan nilai
akibat persepsi negatif.
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Hasil pengujian model struktural menunjukkan bahwa variabel Firm Value
memiliki nilai R-square sebesar 0,670 dengan adjusted R-square sebesar 0,639.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa kombinasi variabel dalam model penelitian
memberikan kontribusi sebesar 67% terhadap perubahan Firm Value, sedangkan
bagian lainnya dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam model
penelitian. Pada variabel Investor Trust, nilai R-square yang diperoleh sebesar
0,225 dengan adjusted R-square sebesar 0,153. Hasil ini mengindikasikan bahwa
kemampuan variabel independen dalam menjelaskan perubahan Investor Trust
masih relatif terbatas, sehingga terdapat kemungkinan adanya variabel tambahan di
luar penelitian yang turut memengaruhi tingkat kepercayaan investor.

Temuan penelitian ini memiliki dampak signifikan bagi berbagai pihak yang
terkait. Bagi perusahaan, hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
pengungkapan tentang keberlanjutan merupakan strategi utama dalam membangun
kepercayaan dari para investor. Perusahaan harus meningkatkan tingkat
transparansi dan keterbukaan terhadap informasi terkait keberlanjutan agar dapat
Meningkatkan reputasi perusahaan serta menciptakan daya tarik bagi investor. Dari
perspektif investor, penelitian ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas dan
likuiditas tidak sepenuhnya menjadi satu-satunya indikator dalam mengevaluasi
kinerja perusahaan. Investor juga perlu mempertimbangkan faktor keberlanjutan
serta keterbukaan informasi sebagai aspek pendukung dalam proses pengambilan
keputusan investasi.

Temuan penelitian ini memberikan gambaran bagi pihak pembuat kebijakan
mengenai perlunya penyusunan regulasi yang mampu meningkatkan keterbukaan
informasi perusahaan, khususnya dalam aspek keberlanjutan. Regulasi yang jelas
dan ketat dapat membantu meningkatkan tingkat transparansi perusahaan serta
mengurangi perbedaan informasi yang tidak seimbang. Bagi masyarakat, penelitian
ini menunjukkan bahwa keberlanjutan bukan hanya soal lingkungan, Selain itu,
aspek tersebut juga berperan dalam membangun kepercayaan pemangku
kepentingan serta meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, masyarakat
memiliki peran dalam mendorong perusahaan untuk menjalankan kegiatan
keberlanjutan secara lebih bertanggung jawab melalui peningkatan transparansi
informasi. Penelitian ini memiliki keterbatasan yang perlu dicatat. Model penelitian
hanya menjelaskan sebagian variasi kepercayaan investor, sementara sisanya
dipengaruhi faktor lain di luar model sehingga masih diperlukan penelitian lanjutan.
Selain itu, penelitian dilakukan dalam konteks spesifik pada sektor perbankan di
Indonesia, sehingga temuan yang diperoleh belum tentu dapat digeneralisasi ke
berbagai industri atau pasar lain dengan karakteristik berbeda. Ketiga variabel yang
digunakan hanya mencakup profitabilitas, likuiditas, dan pengungkapan
keberlanjutan, sehingga belum mempertimbangkan faktor-faktor lain yang
mungkin juga relevan. Dengan demikian, studi berikutnya dapat memperluas kajian
dengan mempertimbangkan variabel lain, seperti reputasi manajemen, kualitas
penerapan tata kelola perusahaan, kondisi ekonomi makro, maupun aspek
psikologis investor yang berpotensi memengaruhi keputusan investasi. Selain itu,
penelitian mendatang juga dapat menggunakan cakupan sampel yang lebih luas
serta diterapkan pada berbagai kondisi atau konteks penelitian agar kemampuan
generalisasi temuan menjadi lebih kuat.
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