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Abstract

Abstract — This study aims to examine the effect of authentic Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) and
greenwashing practices on firm performance in mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during
the period 2021-2023. A quantitative research approach was employed, with samples selected using purposive sampling.
CSRD was measured by separating disclosure quality from disclosure quantity, while greenwashing was assessed based on
indicators that capture the misalignment between sustainability claims and actual corporate practices. Firm performance
was proxied using Tobin’s Q, and the panel data were analyzed using the Fixed Effect Model (FEM).

The results reveal that authentic CSRD has a positive effect on firm performance, whereas CSRD quantity exhibits a
negative coefficient, indicating that symbolic or superficial disclosure may not generate economic benefits. Furthermore,
greenwashing weakens the relationship between CSRD quality and firm performance.

The novelty of this research lies in distinguishing CSRD quality from CSRD quantity and incorporating greenwashing as a
moderating variable within the context of Indonesia’s mining industry during the post-regulatory sustainability era.

The findings imply that substantive CSR disclosure is essential for building corporate credibility and enhancing firm value.
Moreover, the study highlights the need for regulators to strengthen sustainability reporting standards in order to reduce

greenwashing practices.
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I. PENDAHULUAN

Industri dengan dampak lingkungan tinggi seperti
pertambangan terus menjadi perhatian global karena
aktivitasnya dapat menyebabkan pencemaran udara,
air, dan kerusakan lahan yang berimplikasi pada ke-
berlanjutan ekosistem (Mualana et al., 2024). Pening-
katan kesadaran publik terhadap isu lingkungan serta
arus informasi yang semakin kuat membuat masyara-
kat menuntut perusahaan untuk lebih transparan dan
bertanggung jawab secara sosial maupun lingkungan
(Herden et al., 2021). Dalam konteks tersebut, Corpo-
rate Social Responsibility Disclosure (CSRD) men-
jadi instrumen penting untuk mengkomunikasikan
tanggung jawab sosial dan komitmen keberlanjutan
perusahaan (Masoud & Vij, 2021). Melalui pengung-
kapan yang transparan, perusahaan dapat mengurangi
asimetri informasi, memperkuat reputasi, serta mem-
peroleh legitimasi dari para pemangku kepentingan
(Ahmad et al., 2024; Tobias, 2023).

Namun, tidak semua perusahaan melaksanakan
pengungkapan CSR secara autentik. Beberapa pe-
rusahaan justru terlibat dalam greenwashing, yaitu
tindakan manipulatif yang menampilkan citra peduli
lingkungan secara berlebihan tanpa tindakan nyata
di lapangan (Kurpierz & Smith, 2020; Aguila et al.,
2024). Praktik ini tidak hanya menyesatkan publik,
tetapi juga menurunkan kepercayaan investor dan
merusak legitimasi sosial perusahaan (Mulenga et al.,
2025).

Dalam sektor pertambangan, yang memiliki
tingkat eksposur lingkungan tinggi, praktik green-
washing menjadi isu serius karena dapat mengancam
kredibilitas pengungkapan CSR dan citra keberlanju-
tan perusahaan.

Dari sudut pandang teori, stakeholder theory me-
nyatakan bahwa perusahaan memiliki tanggung jaw-
ab lebih luas daripada sekadar memenuhi kepentin-
gan pemegang saham, melainkan juga harus memper-
hatikan kepentingan karyawan, masyarakat, dan ling-
kungan (Zain et al., 2021). Sementara itu, legitimacy
theory menekankan pentingnya kesesuaian antara
tindakan perusahaan dengan nilai serta norma sosial
agar tetap diterima masyarakat (Crossley et al., 2021).
Kedua teori tersebut menegaskan bahwa CSRD yang
substansial dapat meningkatkan kepercayaan pub-
lik dan kinerja keuangan, sedangkan pengungkapan
simbolik seperti greenwashing justru menjadi anca-
man terhadap legitimasi (Feneir, 2021)such as the
effects of global warming like ozone depletion and
climate change, made companies realize the negative
indirect environmental effect of their daily business
activities. Not only do the environmental themes are
important, but also the present financial crises have
contributed to global concerns. At present, businesses
are not always concerned with profit. The existence
of a business cannot unattached with social and ethi-
cal responsibility issues. Corporate Social Responsi-
bility (CSR.

Beberapa penelitian terdahulu mendukung bahwa
pengungkapan CSR yang autentik berdampak posi-
tif terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan
(Kayani et al., 2023; Fragkoulis & Koemtzi, 2023).
Meskipun berbagai studi telah meneliti hubungan
antara CSRD dan kinerja perusahaan, masih terdapat
beberapa kelemahan dalam literatur yang menun-
jukkan pentingnya penelitian lanjutan. Pertama, se-
bagian besar penelitian cenderung menggabungkan
kualitas dan kuantitas CSRD ke dalam satu ukuran,
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sehingga mengabaikan perbedaan sifat kedua dimen-
si tersebut. Padahal, kualitas menggambarkan kedal-
aman dan kejelasan informasi, sementara kuantitas
hanya menunjukkan banyaknya item pengungkapan
yang belum tentu mencerminkan substansi. Kedua,
penggunaan greenwashing sebagai variabel moderasi
dalam konteks Indonesia, khususnya pada industri
pertambangan, masih sangat terbatas. Maka dari itu,
hasil yang inkonsisten masih ditemukan karena seba-
gian studi tidak membedakan antara pengungkapan
CSR yang berkualitas dan yang bersifat simbolik
(Singh & Chakraborty, 2021; Djalilov & Hartwell,
2023). Penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi
pada literatur dengan memberikan bukti empiris
terbaru dari industri pertambangan Indonesia serta
memperkaya pemahaman mengenai pentingnya pen-
gungkapan CSR yang autentik di tengah meningkat-
nya tekanan regulasi dan ekspektasi masyarakat

II. TINJAUAN PUSTAKA

A. Stakeholder Theory

Stakeholder theory menjelaskan bahwa perusa-
haan tidak hanya bertanggung jawab kepada peme-
gang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku
kepentingan seperti karyawan, pelanggan, komu-
nitas, dan lingkungan (Zain et al., 2021). Teori ini
menekankan pentingnya inklusivitas, transparansi,
serta akuntabilitas dalam pengambilan keputusan
perusahaan (Driss & Jaballah, 2025). Dalam kon-
teks pengungkapan CSR, teori ini menjadi dasar bagi
perusahaan untuk mengintegrasikan nilai sosial dan
lingkungan ke dalam strategi bisnis demi meningkat-
kan legitimasi serta kinerja jangka panjang (Voinea
et al., 2022; Capah et al., 2023). Penelitian Adam &
Anggraini, (2023) serta Zain et al., (2021) membukti-
kan bahwa penerapan prinsip stakeholder dapat mem-
berikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan
dan hubungan dengan masyarakat.

B. Legitimacy Theory

Legitimacy theory menjelaskan bahwa perusahaan
harus memperoleh dan mempertahankan legitimasi
sosial dengan menyelaraskan aktivitasnya terha-
dap nilai, norma, dan harapan masyarakat (Danisch,
2021). Dalam konteks manajemen modern, teori ini
menekankan pentingnya transparansi, akuntabilitas,
dan keterbukaan melalui pengungkapan tanggung
jawab sosial (CSRD) sebagai sarana untuk mem-
peroleh penerimaan publik (Alghizzawi et al., 2022).
Pengungkapan CSR berfungsi sebagai alat komu-
nikasi strategis untuk menunjukkan kesesuaian an-
tara tindakan organisasi dan ekspektasi sosial, serta
membantu memulihkan citra perusahaan ketika ter-
jadi ketidaksesuaian (Rahman et al., 2024). Dengan
demikian, pengungkapan yang substantif, bukan
sekadar simbolik, dapat meningkatkan kepercayaan
stakeholder dan nilai perusahaan (Am et al., 2024).
Hasil penelitian Velte, (2024) membuktikan bahwa
pengungkapan CSR yang autentik memperkuat legit-
imasi perusahaan di mata publik, sementara Daromes
et al., (2023) menemukan bahwa pengungkapan CSR
yang menyeluruh mampu meningkatkan nilai perusa-
haan melalui peningkatan kepercayaan dan reputasi

organisasi.

C. Signaling Theory

Signaling theory yang dikemukakan oleh Spance
(1973) menjelaskan bahwa pengungkapan informasi
digunakan untuk mengurangi asimetri informasi an-
tara perusahaan dan pemangku kepentingan (Choud-
hury, 2024). Dalam konteks CSR, pengungkapan
yang berkualitas tinggi menjadi sinyal positif men-
genai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan
(Xu et al., 2023). Sebaliknya, praktik greenwashing
dianggap sebagai sinyal yang menyesatkan karena
menampilkan citra keberlanjutan yang tidak auten-
tik (Siqi, 2025). Penelitian Speckemeier & Tsivrikos,
(2022) menunjukkan bahwa sinyal CSR yang tidak
konsisten dengan tindakan nyata akan menurunkan
persepsi publik terhadap kredibilitas perusahaan.
Penelitian Marschlich & Hurtado, (2024) juga men-
egaskan bahwa sertifikasi eksternal seperti B Corp
mampu meningkatkan kredibilitas sinyal CSR dan
mengurangi skeptisisme stakeholder.

D. Resource-Based View (RBV) Theory

Resource-Based View (RBV) menekankan pent-
ingnya sumber daya internal perusahaan yang bersifat
bernilai, langka, sulit ditiru, dan tidak dapat digan-
tikan (Hitt et al., 2021). Dalam konteks CSR, pen-
gungkapan yang autentik mencerminkan kapabilitas
internal yang menjadi keunggulan kompetitif jangka
panjang (Baena et al., 2024). Penelitian Oladele,
(2025) menyatakan bahwa CSRD berkualitas tinggi
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam men-
gelola isu keberlanjutan secara strategis, sementara
praktik greenwashing justru menandakan lemahnya
kapabilitas internal (Bernini & Rosa, 2024). Gorovaia
& Makrominas, (2024) menemukan bahwa perusa-
haan yang melanggar prinsip lingkungan cenderung
menyajikan laporan CSR yang panjang namun tidak
substansial, yang bertujuan menutupi reputasi buruk.
Dengan demikian, pengungkapan CSR yang auten-
tik memenuhi kriteria VRIN dan berkontribusi pada
peningkatan kinerja perusahaan (Chipimo & Bwalya,
2025).

E. Corporate Social Responsibility Disclosure
(CSRD)

CSRD merupakan pengungkapan informasi men-
genai tanggung jawab sosial perusahaan baik secara
sukarela maupun wajib, mencakup aspek sosial, etika,
dan lingkungan (Agarwal, 2024). Tujuannya adalah
untuk meningkatkan transparansi, reputasi, dan le-
gitimasi perusahaan, serta mendukung pengambilan
keputusan oleh pemangku kepentinga (Asih, 2024;
Djazuli, 2021). Pengungkapan CSR yang autentik ter-
bukti mampu meningkatkan profitabilitas dan menu-
runkan risiko pasar (Mai Tran & Tran, 2022). Namun,
praktik greenwashing dapat menurunkan efektivitas
CSRD karena menimbulkan keraguan terhadap ke-
aslian laporan (Du et al., 2022; Mu & Lee, 2023),.
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Meyer & Dutzi, (2024) menegaskan bahwa CSRD
yang konsisten dapat mengurangi praktik manajemen
laba dan memperkuat transparansi finansial.

F. Firm Performance

Firm performance menggambarkan kemampuan
organisasi dalam mencapai tujuan strategis melalui
pengelolaan sumber daya yang efisien (Akal et al.,
2023). Kinerja ini sering diukur menggunakan indi-
kator Tobin’s Q, yang mencerminkan nilai pasar rela-
tif terhadap nilai buku perusahaan (Erlangga et al.,
2021). Pengungkapan CSR yang baik dapat mening-
katkan kepercayaan investor dan menurunkan risiko
pasar (Izevbekhai & Mansur, 2024). Selain itu, pene-
litian Kholmi & Nafiza, (2022) menegaskan bahwa
praktik green accounting dan CSR secara simultan
berkontribusi positif terhadap profitabilitas perusa-
haan. Dengan demikian, kinerja perusahaan yang
optimal tidak hanya bergantung pada faktor internal,
tetapi juga pada komitmen terhadap tanggung jawab
sosial dan lingkungan.

III. HUBUNGAN ANTAR VARIABEL

A. Hubungan CSRD Kualitas terhadap Firm Per-
formance

Corporate Social Responsibility Disclosure
(CSRD) yang berkualitas mencerminkan transparansi
dan substansi pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan, serta memiliki peran penting dalam me-
ningkatkan kinerja perusahaan (Jung et al., 2024).
Berdasarkan stakeholder theory, pengungkapan CSR
yang berkualitas mampu meningkatkan kepercay-
aan pemangku kepentingan dan memperkuat repu-
tasi perusahaan (Pham & Tran, 2020). Sementara itu,
legitimacy theory menekankan bahwa pemenuhan
ekspektasi masyarakat melalui pengungkapan CSR
yang transparan dapat meningkatkan legitimasi sos-
ial dan nilai perusahaan (Nguyen ef al., 2021)indus-
try sensitivity, government ownership, liquidity and
company age on Corporate Social Responsibility
Disclosure (CSRD. Dari perspektif Resource-Based
View (RBV), kemampuan perusahaan mengelola isu
sosial-lingkungan dan mengungkapkannya secara
bermutu menjadi sumber daya unik yang sulit ditiru
serta menjadi keunggulan kompetitif jangka panjang
(Said, 2024).

Penelitian Alam & Tariq, (2022) menunjukkan
adanya hubungan positif signifikan antara kualitas
CSRD dengan firm performance (Tobin’s Q). Temuan
serupa oleh Guo et al., (2024)where the corporate
social responsibility (CSR juga mengindikasikan
bahwa peningkatan kualitas pengungkapan CSR me-
ningkatkan efisiensi investasi dan kinerja jangka pan-
jang perusahaan. Dengan demikian, kualitas CSRD
berpengaruh positif terhadap firm performance.

H1: CSRD Kualitas berpengaruh positif terhadap
Firm Performance.

B. Hubungan CSRD Kuantitas Terhadap Firm Per-
formance

Corporate Social Responsibility Disclosure
(CSRD) kuantitas mengacu pada sejauh mana atau
banyaknya aktivitas CSR yang diungkapkan perusa-
haan terkait dampak sosial dan lingkungannya. Ber-
dasarkan stakeholder theory, perusahaan perlu mem-
perhatikan kepentingan para pemangku kepentingan,
sehingga semakin banyak aktivitas CSR yang diung-
kapkan, semakin besar pula dukungan dan kepercay-
aan yang diperoleh dari mereka (Biirgin & Ottosson,
2025; Radwan et al., 2024; Awa et al., 2024). Semen-
tara itu, legitimacy theory menjelaskan bahwa pen-
gungkapan CSR secara kuantitatif berfungsi sebagai
sarana perusahaan untuk menunjukkan kesesuaian
dengan nilai dan norma sosial yang berlaku, sechingga
dapat memperoleh dan mempertahankan legitimasi
publik (Mahmud, 2019).

Dari perspektif signaling theory, pengungkapan
CSR yang lebih banyak juga berfungsi sebagai sin-
yal positif kepada pasar dan stakeholder mengenai
komitmen sosial perusahaan, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan reputasi serta nilai pasar (Xu et
al., 2023). Penelitian Meiryani et al., (2023) menun-
jukkan bahwa semakin tinggi indeks pengungkapan
CSR, semakin baik kinerja perusahaan. Temuan seru-
pa juga diperoleh oleh Prayanthi & Budiarso, (2022)
yang menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan
CSR berpengaruh positif signifikan terhadap Tobin s
O dan kinerja keuangan perusahaan, terutama pada
masa krisis pandemi. Dengan demikian, secara teori-
tis dan empiris, semakin tinggi tingkat pengungkapan
CSRD kuantitatif, semakin baik firm performance
perusahaan..

H2: CSRD Kuantitas berpengaruh positif terhadap
Firm Performance.

C. Hubungan Greenwashing Terhadap Firm Perfor-
mance

Praktik greenwashing dipandang sebagai tinda-
kan manipulatif dan menyesatkan yang menimbulkan
ketidaksesuaian antara citra keberlanjutan yang dit-
ampilkan perusahaan dengan praktik aktual di lapan-
gan, sehingga menyebabkan kebingungan informasi
antara perusahaan dan pemangku kepentingan (Ad-
amkiewicz et al., 2022; Sholikin et al., 2025). Ber-
dasarkan signaling theory, greenwashing menghasil-
kan sinyal berkualitas rendah yang merusak kredi-
bilitas dan kepercayaan pasar terhadap perusahaan
(Westerman et al., 2022). Dalam kerangka legitimacy
theory, praktik ini juga melemahkan legitimasi sos-
ial karena stakeholder akan menilai perusahaan tidak
benar-benar bertanggung jawab terhadap isu keber-
lanjutan keberlanjutan (Olivia & Hanjaya, 2024).
Dari perspektif kebijakan, mandatory CSR disclosure
tanpa pengawasan ketat justru dapat memperkuat ke-
cenderungan greenwashing, di mana pelaporan sim-
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bolik dilakukan hanya untuk memenuhi kewajiban
regulasi tanpa perubahan substansial pada praktik
keberlanjutan (Fiechter et al., 2022).

Penelitian Fourgon & YSaline, (2024) menunjuk-
kan bahwa perusahaan yang terindikasi melakukan
greenwashing mengalami peningkatan biaya modal
dan penurunan kepercayaan investor terhadap pen-
gungkapan ESG. Selanjutnya, studi Marquez et al.,
(2022) menemukan bahwa greenwashing melemah-
kan legitimasi pelaporan karbon sukarela serta mem-
perburuk persepsi pemangku kepentingan terhadap
kinerja perusahaan. Hasil penelitian Bothello et al.,
(2023) juga menegaskan bahwa ketidaksesuaian
antara pengungkapan CSR dan tindakan nyata me-
nimbulkan persepsi greenwashing yang berujung
pada kerusakan reputasi dan penurunan kinerja pe-
rusahaan. Dengan demikian, praktik greenwashing
berimplikasi negatif terhadap firm performance.

H3: Greenwashing berpengaruh negatif terhadap
Firm Performance.

D. Hubungan Greenwashing terhadap CSRD Kuali-
tas dan Firm Performance

Corporate Social Responsibility Disclosure
(CSRD) yang dilakukan secara tidak transparan atau
bersifat simbolis, dikenal sebagai praktik greenwash-
ing, dapat memperburuk asimetri informasi, menu-
runkan kepercayaan stakeholder, serta meningkatkan
risiko reputasi dan sanksi regulasi bagi perusahaan
(Musthafa & Arifin, 2023). Berdasarkan signaling
theory, greenwashing dianggap sebagai sinyal menye-
satkan (low-quality signal) yang merusak kredibilitas
sinyal positif dari pengungkapan CSR yang autentik.
Melalui taktik seperti selective disclosure (pemili-
han informasi yang menguntungkan) dan expressive
manipulation (rekayasa penyajian pesan), praktik
ini mengurangi dampak positif CSRD berkualitas
terhadap persepsi dan keputusan pemangku kepent-
ingan (Zamora, 2021). Dalam kerangka legitimacy
theory, perusahaan yang menggunakan CSRD untuk
memperoleh legitimasi sosial tanpa didukung tinda-
kan nyata justru kehilangan kepercayaan publik dan
dianggap melakukan pencitraan semata (Yu et al.,
2024).

Valayden &, chabaud (2024) menemukan bahwa
greenwashing menurunkan efisiensi investasi dan
kinerja keuangan, terutama pada industri yang diawa-
si ketat. Hasil serupa ditunjukkan oleh Huang et al.,
(2025) yang membuktikan bahwa perusahaan yang
terlibat dalam greenwashing mengalami peningkatan
biaya modal dan penurunan nilai pasar akibat reaksi
negatif dari investor dan konsumen. , Rawat et al.,
(2025) menambahkan bahwa praktik greenwashing
menciptakan ketidakpastian pasar dan meningkat-
kan risiko keuangan. Selain itu, Liu et al., (2025)
menjelaskan bahwa greenwashing menghambat in-

tegrasi informasi ESG dan melemahkan hubungan
jangka panjang dengan pemangku kepentingan serta
regulator. Dengan demikian, praktik greenwashing
berpotensi memperlemah pengaruh positif pengung-
kapan CSRD berkualitas terhadap firm performance.

H4: Greenwashing memperlemah hubungan an-
tara CSRD Kualitas dan Firm Performa

E. Hubungan Greenwashing terhadap CSRD Kuan-
titas dan Firm Performance

Dalam kerangka signaling theory, kuantitas pen-
gungkapan CSR dipandang sebagai upaya perusa-
haan untuk memberikan sinyal positif kepada pasar
mengenai komitmen terhadap tanggung jawab sosia-
Inya (Avetisyan & Carlbéck, 2024). Namun, apabila
kuantitas pengungkapan tersebut tidak disertai den-
gan kualitas dan substansi yang memadai, atau men-
gandung indikasi greenwashing seperti simbolisme
berlebihan dan manipulasi naratif, maka sinyal terse-
but dianggap tidak kredibel (Sippola, 2024). Ber-
dasarkan legitimacy theory, perusahaan memperoleh
legitimasi melalui kesesuaian antara tindakan nyata
dan ekspektasi sosial. Meskipun kuantitas pengung-
kapan CSR dapat menciptakan kesan positif secara
awal, pengungkapan yang bersifat simbolik tanpa
substansi tidak mampu menjaga legitimasi jangka
panjang (Ren et al., 2023).

Penelitian Wang et al., (2025)menunjukkan bah-
wa perusahaan di sektor energi China dengan indeks
greenwashing tinggi mengalami penurunan 7obin s
O meskipun memiliki tingkat pengungkapan CSR
yang luas, yang mengindikasikan bahwa kuantitas
pelaporan tanpa kredibilitas konten tidak meningkat-
kan kinerja perusahaan. Temuan Rakia, (2024) juga
menunjukkan bahwa CSR tanpa transparansi dan
kualitas yang memadai dapat melemahkan efek posi-
tif terhadap audit serta reputasi perusahaan, sekaligus
memperkuat dampak negatif greenwashing. Selain
itu, penelitian Nieto & Papathanassiou, (2025)rang-
ing from unfair competition, securities laws infringe-
ments and unethical advertising to wrong corporate
disclosure. This paper focuses on the latter. Against
the background of the significant financial flows
needed to finance the transition to meet the objectives
of the Paris Agreement and the EU Climate law, the
EU corporate sustainability reporting rules integrat-
ed in the Corporate Sustainability Reporting Direc-
tive (CSRD menegaskan bahwa efektivitas regulasi
seperti Corporate Sustainability Reporting Directive
(CSRD) dalam membatasi praktik greenwashing ma-
sih lemah, karena pengungkapan kuantitatif sering
kali tidak mencerminkan aksi keberlanjutan yang
nyata. Dengan demikian, greenwashing berpotensi
memperlemah pengaruh positif kuantitas pengungka-
pan CSR terhadap firm performance.

H5: Greenwashing memperlemah hubungan an-
tara CSRD Kuantitas dan Firm Performance.
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I'V. METHODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuan-
titatif dengan desain kausalitas untuk menjelaskan
pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure
(CSRD) dan greenwashing (GW) terhadap firm per-
formance, serta menguji peran moderasi GW. CSRD
Kualitas (X1) diukur dengan skala 0—5 untuk setiap
item pengungkapan tanggung jawab sosial, mencer-
minkan kedalaman dan kejelasan informasi (Singh
& Chakraborty, 2021). CSRD Kuantitas (X2) diukur
berdasarkan keberadaan pengungkapan pada 70 in-
dikator CSR yang mencakup enam dindikator: kary-
awan, pelanggan, investor, komunitas, lingkungan,
dan lainnya yang di jelaskan pada tabel 3

Greenwashing (Z) berperan sebagai variabel

moderasi, diukur menggunakan metode (Cao et al.,
2022) melalui dua dimensi: selective disclosure dan
expressive manipulation. Setiap indikator dinilai 0
jika simbolik dan 1 jika substansif, kemudian diru-
muskan dalam indeks komposit GW menggunakan
geometric mean. Dengan 4 indikator diantaranya :
tata kelola dan institusi, Proses dan kontrol, Imput
dan Output dan terakhir kepatuhun dimana (skor 0 =
tidak diungkapkan; 1 = diungkapkan). Tabel 4

Firm Performance (Y) diukur dengan Tobin’s Q,
yaitu nilai pasar ekuitas ditambah liabilitas dibagi
total aset (Chung & Pruitt, 1994). Variabel kontrol
meliputi AGE (usia perusahaan), D/E Ratio (struktur
permodalan), dan Total Assets (TA) sebagai ukuran
perusahaan (Singh & Chakraborty, 2021). Populasi
penelitian adalah seluruh perusahaan sektor pertam-
bangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2021-2023.

Teknik sampling menggunakan purposive sam-
pling. Penelitian ini menggunakan data sekunder
berupa laporan tahunan dan laporan keberlanjutan
perusahaan yang diperoleh dari situs resmi BEI dan
masing-masing perusahaan. Data berbentuk panel
data (gabungan fime series dan cross section).

V. HasiL DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Analisis Deskriptif

TABEL I
UJ1 STATISTIK DESKRIPTIF

Variabel Mean Min Max Std. Dev
Tobin’s Q 2.74 0.83 8.08 2.86
CSRD Kualitas 102.46 49 189 45.33
CSRD Kuantitas 0.64 0.34 0.93 0.20
Greenwashing 20.98 0 77.46 23.20
CSRD Kualitas x 1283.78 0 5031.15 1315.22
GW
CSRD Kuantitas 9.02 0 24.92 9.19
x GW
Age 29.76 9 56 14.40
D/E 1.09 0.27 2.48 0.85
Total Asset 21.92 12.82 29.46 4.63

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif terhadap
105 observasi yang telah melalui proses winsorize
untuk mengatasi outlier, diperoleh hasil sebagai
berikut. Variabel Firm Performance (Tobin’s Q)
memiliki nilai minimum 0,83 dan maksimum 8,08,
dengan rata-rata 2,74 dan standar deviasi 2,86,
menunjukkan variasi yang cukup tinggi dalam nilai
pasar perusahaan terhadap nilai buku asetnya.

Variabel CSRD Kualitas memiliki nilai minimum
49 dan maksimum 189, dengan rata-rata 102,46 dan
standar deviasi 45,33, mencerminkan disparitas besar

dalam kualitas pengungkapan CSR antar perusahaan.
Sedangkan CSRD Kuantitas memiliki nilai rata-rata
0,64, dengan rentang 0,34-0,93, yang menunjukkan
tingkat pengungkapan yang relatif sedang antar
perusahaan sampel.

Nilai Greenwashing menunjukkan rata-rata 20,98,
dengan rentang 0-77,46, dan standar deviasi 23,20,
yang mengindikasikan variasi yang tinggi dalam
praktik pelaporan simbolik antar perusahaan. Untuk
variabel interaksi, CSRD Kualitas x Greenwashing
memiliki rata-rata 1.283,78, dan CSRD Kuantitas
x Greenwashing memiliki rata-rata 9,02, keduanya
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menunjukkan penyebaran yang cukup besar antar
observasi.

Sementara itu, pada variabel kontrol, Age memiliki
rata-rata 29,76 tahun, Debt to Equity Ratio (DE)
sebesar 1,09, dan Total Asset (TA) dengan nilai rata-
rata 21,92. Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan
sampel memiliki karakteristik yang beragam dari sisi
usia, struktur modal, dan ukuran perusahaan.

B. Pemilihan Model Estimasi

Dalam penelitian ini digunakan tiga pendekatan
model data panel, yaitu Common Effect Model
(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random
Effect Model (REM) (Hutagalung & Darnius, 2022).
Pemilihan model terbaik dilakukan melalui Uji Chow,
Uji Lagrange Multiplier (LM), dan Uji Hausman.

Hasil Uji Chow menunjukkan nilai probabilitas <
0,05, sehingga model FEM lebih tepat dibandingkan
CEM. Sementara hasil Uji LM juga menunjukkan
nilai probabilitas < 0,05, yang berarti model REM
lebih baik dibandingkan OLS. Namun, berdasarkan
hasil Uji Hausman dengan nilai probabilitas < 0,05,
model terbaik yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Fixed Effect Model (FEM). Oleh karena itu,
seluruh analisis regresi panel dalam penelitian ini
dilakukan menggunakan FEM, karena model ini
mampu menangkap perbedaan karakteristik antar
perusahaan secara lebih akurat.

C. Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi, model diuji
dengan uji asumsi klasik untuk memastikan validitas
dan reliabilitas hasil estimasi.

Hasil uji normalitas menggunakan uji Shapiro-
Wilk menunjukkan nilai probabilitas < 0,05, sehingga
data tidak berdistribusi normal. Namun, karena
jumlah sampel yang besar dan analisis menggunakan
pendekatan data panel, ketidaknormalan ini tidak
menjadi masalah serius bagi estimasi model.

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa
seluruh variabel memiliki nilai Variance Inflation
Factor (VIF) < 10, yang berarti tidak terjadi gejala
multikolinearitas antar variabel independen.

Pada uji heteroskedastisitas, diperoleh nilai
probability chi-square < 0,05, yang mengindikasikan
adanya  heteroskedastisitas. Untuk  mengatasi
hal tersebut, analisis regresi dilakukan dengan
menggunakan model robust standard error agar hasil
tetap konsisten.

Selanjutnya, hasil uji autokorelasi menunjukkan
nilai probabilitas > 0,05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa model regresi tidak mengalami masalah
autokorelasi.

Dengan demikian, model regresi telah memenuhi
sebagian besar asumsi klasik, dan potensi pelanggaran
heteroskedastisitas telah dikoreksi menggunakan
metode robust sehingga model layak untuk digunakan
pada tahap analisis selanjutnya.

D. Hasil
TABEL 2
HASIL REGRESI
Variabel Model 1 Model 2 Model 3
CSRD CSRD
KUAL KUAL
CSRD CSRD FULL
KUAN KUAN MODEL
GW
FP FP
CSRD Kual 0.0234 0.0259 0.0317
(1.39)* (1.44)* (1.54)*
CSRD Kuan -3.0794 -3.6450 -5.3999
(-1.92) (-2.14) (-2.21)
GW -0.0255 -0.0249
(-1.86)** (-0.95)
CSRDKual*GW -0.0008
(-2.31)**
CSRDKuan*GW 0.1422
(2.82)
Age -0.0874 -0.1795 -0.1763
(-0.53) (-0.87) (-0.90)
DE -0.1338 -0.0920 -0.0648
(-0.89) (-1.24) (-1.07)
TA -1.8595 -1.8303 -1.7773
(0.006)***  (-3.35)***  (-2.99)***
CONS 45.86675 48.54101 47.52295
(3.40)** (4.18)%%* (3.96)%**
N 105 105 105
F 0.0192 0.0007 0.0000
R2 A 0.1465 0.1130 0.1199

Statistik -t yang dilaporkan dalam tanda kurung
didasarkan  pada  kesalahan  standar  yang
dikelompokkan pada tingkat perusahaan. Signifikan
statistik pada tingkat *p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.
Berdasarkan tabel 2. Pada Model 1 variabel CSRD
kualitas diharapkan memiliki hubungan positif
terhadap firm performance (FP). Hasil estimasi
menunjukkan koefisien positif sebesar 0,0234 dengan
nilai t sebesar 1,39, yang meskipun mendekati batas
signifikansi (p<0.1), sehingga hipotesis didukung.
CSRD  kuantitas  diekspektasikan ~memberikan
hubungan positif terhadap kinerja perusahaan,
namun berdasarkan uji menunjukan bahwa tingkat
signifikansi tidak mendukung hipotesis. Disisi lain uji
model 2 greenwashing diekspektasikan memberikan
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hubungan negatif terhadap kinerja perusahaan, namun
berdasarkan hasil uji bahwa tingkat signifikansinya
mendukung hipotesis. Selanjutnya berdasarkan
uji model 3 greenwashing diekspektasikan
memperlemah hubungan CSRD kualitas terhadap
firm performance, namun berdasarkan hasil uji
bahwa tingkat signifikansinya mendukung hipotesis.
Dan greenwashing di ekspektasikan memperlemah
hubungan CSRD  kuantitas  terhadap  firm
performance, namuan berdasarkan uji bahwa tingkat
signifikansinya tidak mendukung hipotesis.

E. Pembahasan

Penelitian ini menunjukkan beberapa temuan
penting. Pertama, CSRD kualitas berpengaruh positif
signifikan terhadap kinerja perusahaan, yang berarti
semakin tinggi kualitas pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan, semakin baik persepsi pasar
terhadap nilai perusahaan Temuan ini menunjukkan
bahwa pasar merespons secara positif informasi
CSR yang relevan, transparan, dan bernilai strategis.
Temuan ini sejalan dengan Su & Mahmood, (2024)
yang menemukan bahwa kualitas pengungkapan
CSR memiliki hubungan positif signifikan dengan
nilai pasar perusahaan di pasar berkembang. Temuan
ini juga diperkuat oleh Magbool et al., (2020) yang
melaporkan bahwa pasar merespons positif tingkat
kualitas pengungkapan CSR, tercermin dari Tobin’s
Q yang lebih tinggi. .

Kedua, CSRD kuantitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Temuan
ini mengindikasikan bahwa semakin banyak item
pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan, tidak
selalu sejalan dengan peningkatan nilai perusahaan.
Ada beberapa alasan teoretis dan kontekstual yang
dapat menjelaskan fenomena ini.. hasil pengujian
menunjukkan bahwa CSRD kuantitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan
(Tobin’s Q). Hal ini dapat di jelaskan pada teori
sinyal (signaling theory) menyatakan bahwa sinyal
yang berlebihan tanpa konteks justru dianggap
sebagai noise yang membingungkan (Obaid et al.,
2021). Maka dari itu, pengungkapan CSR berlebih
menimbulkan ketidakpastian dan tidak ada pengaruh
positif tambahan terhadap kinerja perusahaan |,
sejalan dengan penelitian dari Nekhili et al., (2017)
bahwa kuantitas pengungkapan CSR tidak selalu
berhubungan positif dengan nilai perusahaan, namun
CSR yang intensif justru berkorelasi negatif dengan
Tobin’s .

Dimana hal ini sejalan dengan temuan Mustari,
(2025), yang juga menemukan tidak adanya efek
positif CSR terhadap nilai perusahaan (Tobin’s
Q), yang dimana kemungkinan alasan terbatasnya
dampak CSR di sektor pertambangan Indonesia

adalah prevalensi pengungkapan CSR yang selektif
atau dangkal, di mana perusahaan hanya melaporkan
beberapa item CSR alih-alih menerapkan program
yang menyeluruh dan berdampak. Perusahaan
pertambangan mungkin lebih berfokus pada
kepatuhan regulasi daripada inisiatif CSR yang
sesungguhnya karena biaya dan kompleksitas yang
terlibat, yang pada gilirannya dapat melemahkan
persepsi nilai CSR bagi investor.

Ketiga, greenwashing berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan. Artinya, praktik
greenwashing di sektor yang diteliti sangat bervariasi,
dari perusahaan yang hampir tidak melakukannya
hingga yang menunjukkan tingkat greenwashing
tinggi. Temuan ini sejalan dengan penelitian
Oluwakemi & Mishelle, (2025) yang menyatakan
bahwa perusahaan yang tidak transparan dalam
pengungkapan ESG dan terlibat dalam greenwashing
mengalami penurunan 7obin’s Q, serta penelitian Du
et al., (2022) yang menegaskan bahwa greenwashing
berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan.
Secara teoritis, hasil ini konsisten dengan teori
legitimasi (Olateju et al., 2021), yang menjelaskan
bahwa ketidaksesuaian antara citra ramah lingkungan
yang dikomunikasikan dengan tindakan nyata
perusahaan dapat menurunkan legitimasi dan
kepercayaan stakeholder, sehingga berdampak buruk
pada kinerja perusahaan.

Keempat, greenwashing terbukti memperlemah
hubungan antara CSRD kualitas dan kinerja
perusahaan. Artinya, walaupun CSRD berkualitas
tinggi secara umum dapat meningkatkan kinerja
perusahaan, efek positif tersebut berkurang
signifikan ketika praktik greenwashing terdeteksi.
Temuan ini sejalan dengan penelitian Alfredo et al.,
(2025) yang membuktikan bahwa greenwashing
memperlemah hubungan antara CSRD dan firm
performance. Penelitian Huang et al., (2025) juga
menemukan bahwa perusahaan yang terlibat dalam
greenwashing menghadapi peningkatan biaya modal
dan penurunan nilai perusahaan akibat reaksi negatif
investor dan konsumen terhadap klaim lingkungan
yang menyesatkan. Rawat et al., (2025) menegaskan
bahwa informasi keberlanjutan yang menimbulkan
ketidakpastian pasar dapat meningkatkan risiko
keuangan karena investor cenderung bereaksi negatif
terhadap laporan yang tidak kredibel.

Selanjutnya, Liu et al., (2025) mengemukakan
bahwa  greenwashing  menghambat integrasi
informasi ESG secara efektif, melemahkan hubungan
jangka panjang dengan pemangku kepentingan, dan
menimbulkan tantangan dalam memenuhi regulasi
keberlanjutan. Dari perspektifsignaling theory, ketika
perusahaan mengomunikasikan CSR berkualitas
tinggi namun disertai tindakan yang meragukan,
sinyal positif tersebut kehilangan kredibilitasnya dan
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berubah menjadi “sinyal negatif”’. Dengan demikian,
greenwashing mengurangi nilai strategis CSRD
berkualitas sebagai sumber daya unik (Resource-
Based View), karena menurunkan kepercayaan pasar
dan efektivitas sinyal yang dikirim perusahaan.

Namun, hasil berbeda ditemukan pada
interaksi CSRD kuantitas x greenwashing, di mana
greenwashing tidak memoderasi hubungan antara
CSRD kuantitas dan kinerja perusahaan. Hal ini
mengindikasikan bahwa intensitas pengungkapan
CSR secara kuantitatif serta tingkat greenwashing
berbeda secara signifikan di antara perusahaan.
Namun, variasi tersebut tidak cukup untuk memoderasi
hubungan antara kuantitas pengungkapan CSR dan
kinerja pasar perusahaan.

Temuan ini mendukung penelitian sebelumnya
yang menyatakan bahwa pengungkapan keberlanjutan
sering kali tidak memberikan pengaruh langsung dan
konsisten terhadap nilai pasar perusahaan, khususnya
pada ukuran berbasis pasar seperti Tobin’s Q (Onggu
& Abidin, 2023). Li et al., (2023) juga menambahkan
bahwa pelaku pasar semakin mampu mengenali
ketidaksesuaian antara narasi keberlanjutan dan
kinerja lingkungan yang sesungguhnya, sehingga
efek moderasi greenwashing menjadi tidak signifikan.

Lebih lanjut, ketiadaan efek moderasi tersebut
dapat dijelaskan oleh meningkatnya kesadaran pasar
dan pengetatan regulasi ESG dalam beberapa tahun
terakhir. Seperti dicatat oleh Dobers & Groenewegen,
(2024), investor kini mengandalkan indikator
kinerja yang lebih terverifikasi dibanding sekadar
kuantitas laporan keberlanjutan. Oleh karena itu,
meskipun greenwashing berpotensi merusak reputasi,
dampaknya terhadap nilai pasar—terutama dalam
jangka pendek hingga menengah—tidak signifikan.

Temuan ini menegaskan bahwa peningkatan
kuantitas CSRD tanpa memperhatikan kredibilitas dan
verifikasi informasi tidak cukup untuk meningkatkan
kinerja perusahaan. Pasar lebih responsif terhadap
transparansi yang disertai bukti nyata atas praktik
keberlanjutan yang dapat diverifikasi (Alaika &
Firmansyah, 2024).

VI PENUTUP

Penelitian ini menemukan bahwa CSRD kualitas
berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja peru-
sahaan, menunjukkan bahwa pasar lebih menghargai
pengungkapan keberlanjutan yang kredibel dan ber-
makna. Sebaliknya, CSRD kuantitas tidak berpen-
garuh signifikan, yang mengindikasikan bahwa ban-
yaknya pengungkapan tanpa substansi tidak mem-
berikan nilai tambah bagi investor.

Greenwashing berpengaruh negatif terhadap kin-
erja perusahaan dan melemahkan hubungan antara
CSRD kualitas dan kinerja, menegaskan bahwa prak-
tik pelaporan yang menyesatkan menurunkan keper-
cayaan pasar. Dalam konteks sektor pertambangan

yang memiliki risiko lingkungan tinggi dan berada di
bawah tekanan regulasi, pasar menjadi lebih sensitif
terhadap kualitas pengungkapan dan lebih reaktif ter-
hadap indikasi greenwashing.

Penelitian ini terbatas pada sektor pertambangan
dan periode 2021-2023, sehingga hasilnya mungkin
berbeda pada sektor lain atau periode waktu yang leb-
ih panjang. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
memperluas sektor, memperpanjang periode obser-
vasi, serta memasukkan variabel seperti tata kelola,
inovasi keberlanjutan, atau persepsi publik terhadap
CSR.Dari sisi praktis, perusahaan disarankan untuk:

1. Menghindari praktik greenwashing dan me-
mastikan seluruh klaim keberlanjutan didu-
kung bukti nyata;

2. Meningkatkan kualitas serta transparansi
pengungkapan CSR agar informasi yang
disampaikan akurat dan kredibel;

3. Memperkuat tata kelola dan pengawasan
internal melalui audit independen laporan
keberlanjutan; dan

4. Menetapkan strategi jangka panjang ber-
basis CSR autentik guna memperkuat rep-
utasi serta mendukung kinerja keuangan
berkelanjutan.
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TABEL 3

APPENDIX INDIKATOR CSRD

F. Dimensi CSR

G. Butir Pengungkapan

1. Karyawan 1. Rencana aksi kesem-
(Employees) patan setara
(23 item) 2. Larangan  diskrimi-
nasi (gender, status,
kehamilan)
3. Larangan pelecehan
seksual
4. Larangan pelecehan
disabilitas/rehabili-
tasi
5. Representasi minori-
tas & perempuan
6.  Larangan lembur
paksa/kerja paksa
7. Pelatihan dan
pengembangan
8. Kesehatan  mental/
fisik & keselamatan
9. Kesempatan bagi dis-
abilitas & purnawi-
rawan
10. Bantuan pendidikan
lanjutan
11. Fasilitas akomodasi/
rumah
12. Fasilitas rekreasi/ke-
budayaan
13. Upaya kepuasan ker-
ja & motivasi
14. Skema saham kary-
awan
15. Fasilitas kantin
16. Fasilitas transportasi
17. Sistem umpan balik
karyawan
18. Fasilitas  pinjaman
karyawan
19. Dana kesejahteraan
karyawan
20. Fasilitas  penitipan
anak & cuti
21. Hak cuti libur
22. Perwakilan pekerja
dalam keputusan
23. Penanganan keluhan
& serikat pekerja
2. Pelanggan 1. Harga kompetitif &
(Customers) (6 sistem pembayaran
item) 2. Sistem manajemen
kepuasan pelanggan
3. Sistem layanan kes-
chatan & keamanan
produk
4. Kode etik periklanan
sukarela
5. Program peningkatan
mutu produk
6.  Informasi kemasan &
daur ulang
3. Investor (2 1. Informasi peringkat

item)

kredit
2. Sistem penanganan
keluhan investor
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4. Komunitas

Donasi/beasiswa un-

6.  Lainnya (Oth-
ers) (5 Ttem)

Pedoman K3 & ins-
peksi di rantai pasok
Pengadaan etis di
rantai pasok
Pembayaran adil di
rantai pasok
Pencegahan pekerja
anak & pelanggaran
HAM

Pedoman pelaporan
berkelanjutan untuk
pemasok

TABEL 4

APPENDIX INDIKATOR GREENWASHING

Katagori

tata kelola dan institusi

Kebijakan
perlindungan
lingkunagan dan
strategi lingkungan
Tujuan dan realisasi
perliperlindungan
lingkungan
Aturan, regulasi,
dan implementasi
perlindungan
lingkungan
Pengelolaan,
organisasi, dan
operasional
manajemen
lingkungan

(Community) tuk pendidikan
(18 item) 2. Pekerjaan paruh
waktu/pelatihan ma-
hasiswa
3. Sponsor seminar/
konferensi/workshop
4. Pengadaan posko me-
dis/layanan kesehatan
5. Dukungan kampanye
& program nasional
6. Pengembangan in-
dustri lokal/UMKM
7.  Pelatihan vokasi &
penciptaan lapangan
Kerja
8. Pemeliharaan/lem-
baga pendidikan
9.  Kebijakan antikorup-
si/whistle-blower
10. Pelestarian lahan &
ternak
11. Bantuan bencana
alam
12. Partisipasi karyawan
di CSR
13. Program pernikahan
massal
14.  Dukungan panti jom-
po/lansia
15. Makan  gratis/Pro-
gram mid-day meal
16. Penampungan air
hujan
17. Peningkatan infra-
struktur jalan
18. Peningkatan produk-
tivitas pertanian
5. Lingkngan 1. Kepatuhan regulasi
(Environment) pengendalian polusi
(16 item) 2. Investasi & R&D un-
tuk abatement
3. Laporan pengurangan
polusi operasi
4. Rechabilitasi sum-
ber daya (reboisasi,
reklamasi)
5. Daur ulang & konser-
vasi sumber daya
6.  Manajemen limbah
7.  Pelestarian keanck-
aragaman hayati
8. Survei/studi lingkun-
gan
9. Bahan ramah ling-
kungan
10. Inisiatif pelestarian
situs bersejarah
11.  Konservasi & efisien-
si energi
12.  Energi alternatif
13. Pengurangan emisi
karbon
14.  Teknologi bersih
15. Transportasi bersih
16. Pelatihan tanggung

jawab lingkungan

Proses dan kontrol

Sistem sertifikasi
lingkungan dan
pelaksanaannya
Penghargaan dan
pengakuan terkait
lingkungan
Investasi lingkungan
dan skema renovasi
komprehensif
Pendidikan,
pelatihan, dan
kegiatan sosial
terkait lingkungan
Penelitian &
Pengembangan
teknologi lingkungan
sertainovasi proses
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Input dan Output

Konsumsi energi
dan upaya
pengurangannya
Konsumsi air
dan upaya
pengurangannya
Emisi gas rumah
kaca dan upaya
pengurangannya
Emisi lainnya
(polusi udara)
dan upaya
pengurangannya
Produksi limbah
cair dan upaya
pengurangannya
Produksi limbah
padat dan upaya
pengurangnnya
Langkah-langkah
pengurangan emisi
lainnya, seperti
penghijauan,
kebisingan dan
logistik

Kepatuhan

Pernyataan
kepatuhan terhadap
hukum dan regulasi
lingkungan

Penilaian resiko

yang ditimbulkan
kebijakan lingkungan
Pernyataan dampak
karakteristik industri
terhadap lingkungan
Pernyataan tentang
apakah pernah terjadi
kecelakaan polusi
besar
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