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ABSTRAK 

 

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL, DAN GOVERNANCE (ESG) 

DISCLOSURE  TERHADAP NILAI PERUSAHAAN  (STUDI EMPIRIS PADA 

PERUSAHAAN TERINDEKS IDX ESG LEADER PADA TAHUN 2021-2023) 

 

Oleh 

 

MEISHA ADITYA 

 

Fenomena perubahan iklim yang semakin mengkhawatirkan memberikan sinyal 

terhadap manusia untuk mulai memerhatikan aspek lingkungan dalam kegiatannya 

tidak terkecuali dalam aktivitas investasi. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang 

terindeks IDX ESG Leader Tahun 2021-2023 dengan landasan teori stakeholder. 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan metode pengumpulan 

sampel adalah purposive sampling. Analisis data menggunakan regresi linier 

berganda dengan variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur 

menggunakan PBV, variabel independen adalah ESG agregat, Environmental, 

Social, dan Governance Disclosure yang diukur menggunakan Sustainability 

Report Disclosure Index (SRDI). Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ESG 

Disclosure agregat memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Social Disclosure merupakan indikator ESG yang memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Environmental dan 

Governance Disclosure tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 

ini mengindikasikan besarnya kepercayaan investor pada perusahaan yang 

memerhatikan stakeholdernya melalui kebijakan ESG yang baik terutama dalam 

aktivitas sosial sehingga mampu menjadi keunggulan kompetitif perusahaan dan 

mampu meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini memberikan manfaat bagi 

perusahaan dan investor untuk menerapkan konsep ESG dalam aktivitas bisnisnya 

sebagai kebijakan non keuangan yang mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci : ESG Disclosure, Nilai Perusahaan, Teori Stakeholder 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE 

(ESG) DISCLOSURE ON COMPANY VALUE (EMPIRICAL STUDY ON 

INDEXED COMPANIES IDX ESG LEADER IN 2021-2023) 

 

By 

 

MEISHA ADITYA 

 

 

The increasingly worrying phenomenon of climate change gives a signal to humans 

to start paying attention to Environmental aspects in their activities, including in 

investment activities. This study aims to determine the effect of ESG Disclosure on 

company value in companies indexed by IDX ESG Leaders in 2021-2023 based on 

stakeholder theory. This type of research is quantitative research with a purposive 

sampling method. Data analysis uses multiple linear regression with the dependent 

variable being the company value measured using PBV, the independent variables 

are aggregate ESG, Environmental, Social, and Governance Disclosure measured 

using the Sustainability Report Disclosure Index (SRDI). The results of this study 

indicate that aggregate ESG Disclosure has a positive and significant effect on 

company value. Social Disclosure is an ESG indicator that has a positive and 

significant effect on company value, while Environmental and Governance 

Disclosure have no effect on company value. These results indicate the level of 

investor trust in companies that pay attention to their stakeholders through good 

ESG policies, especially in social activities, so that they can become a competitive 

advantage for the company and increase the company's value. This research 

provides benefits for companies and investors to apply the ESG concept in their 

business activities as a non-financial policy that can increase company value. 

 

Keywords: ESG Disclosure, Company Value, Stakeholder Theory 
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I. PENDAHULUAN 

1.1. LATAR BELAKANG 

Iklim global yang mengalami perubahan pada periode akhir-akhir ini merupakan 

sebuah fenomena yang menjadi perhatian dunia tidak terkecuali di Indonesia. 

Kondisi lingkungan yang semakin mengkhawatirkan dimana terjadi perubahan 

iklim, perubahan suhu, hingga bencana akibat perubahan iklim (Putratama, 2023). 

Maraknya lahan terbuka hijau dan pemukiman yang beralih fungsi menjadi 

perusahaan yang menghasilkan limbah dan menimbulkan permasalahan kerusakan 

lingkungan, ketimpangan sosial, dan permasalahan tata kelola perusahaan juga 

semakin memperparah kondisi global. Berdasarkan data dari Badan Meteorologi, 

Klimatologi, dan Geofisika, tahun 2023-2024 merupakan tahun terpanas urutan 2 

besar sejak tahun 1981 dengan nilai anomali  sebesar 0,8˚ C (BMKG, 2024). Hal 

ini memberikan sinyal terhadap manusia untuk mulai memerhatikan aspek 

keberlanjutan dalam segala aktivitas tidak terkecuali dalam aktivitas bisnis. 

Dunia yang semakin kompleks menjadikan faktor keberlanjutan dan faktor 

ekonomi memiliki peran yang sama pentingnya untuk memastikan kemajuan 

dunia dan masa depan yang berkelanjutan. Perlu adanya keseimbangan antara 

kedua faktor tersebut untuk bisa mewujudkan keberlanjutan tanpa harus 

mengesampikan pertumbuhan ekonomi. Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) telah 

menetapkan tujuan pembangunan keberlanjutan atau yang disebut sebagai 

Sustainable Development Goals (SDGs) pada tahun 2015 dimana terdapat 17 

tujuan utama dalam membangun dunia yang berwawasan keberlanjutan 

(Bappenas, 2017). Perlu adanya upaya yang dilakukan industri melalui komitmen 

perusahaan dan penerapan kebijakan strategis sebagai upaya mendukung program 
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keberlanjutan ini (Arayssi & Jizi, 2019). Salah satu komitmen tersebut adalah 

penerbitan Sustainability Report setiap tahun sebagai upaya memberikan 

informasi terhadap publik tentang segala upaya yang dilakukan perusahaan dalam 

mendukung program keberlanjutan yang memuat beberapa aspek antara lain, 

lingkungan (Environmental), sosial (Social), dan tata kelola (Governance). 

Penerapan konsep keberlanjutan disetiap kehidupan sehari-hari perlu dilakukan 

sebagai kontribusi kita dalam mengatasi perubahan iklim dunia ini, tidak 

terkecuali dalam aktivitas ekonomi salah satunya berinvestasi. Kegiatan investasi 

di pasar modal merupakan langkah yang dilakukan para investor untuk 

menghasilkan keuntungan dalam bentuk capital gain dan mendapatkan 

pendapatan berupa dividen sesuai dengan tingkat risiko yang berbeda-beda setiap 

perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2019). Secara teori, seorang investor akan 

menghasilkan pendapatan yang besar namun diikuti dengan risiko yang besar pula. 

Oleh karena itu, dalam berinvestasi para investor harus menganalisis dan menilai 

dengan cermat kinerja perusahaan dan kebijakan keberlanjutan yang dilakukan 

perusahaan agar tujuan meraih keuntungan dapat tercapai dan tetep berkontribusi 

dalam mengatasi perubahan iklim melalui investasi pada perusahaan yang 

memerhatikan aspek keberlanjutan.  

Indikator ESG kini menjadi elemen penting dalam analisis risiko yang dilakukan 

banyak investor dan Lembaga pemeringkatan kredit (Nuzzo & PRI, 2018). 

Menurut Baier et al (2020) investor sangat membutuhkan informasi dalam 

menentukan keputusan investasinya sehingga perusahaan terus menerus 

mengungkapkan informasi perusahaannya. Oleh karena itu, penerapan konsep 

ESG yang dilaporkan perusahaan melalui Sustainability Report akan sangat 

mempengaruhi pandangan investor terhadap perusahaan, karena dengan informasi 

yang dikeluarkan melalui Sustainability Report akan menentukan keputusan 

investor terhadap perusahaan. Menurut Gillan et al. (2021) penerapan konsep ESG 

dalam bisnis akan menunjang reputasi perusahaan dan merek yang dikeluarkan di 

mata masyarakat sehingga sangat menarik bagi para investor. Kinerja ESG yang 

baik akan memberikan sinyal yang baik bagi investor bahwa perusahaan akan terus 

beroperasi karena memerhatikan konsep keberlanjutan yang membuat risiko bagi 
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para pemegang saham dapat diminimalisir. Oleh karena itu, bisa dikatakan bahwa 

perusahaan yang menerapkan konsep ESG akan memiliki nilai lebih daripada 

perusahaan yang tidak menerapkan konsep ini. 

Indonesia Stock Exchange (IDX) yang merupakan situs resmi yang dimiliki Bursa 

Efek Indonesia (BEI) memiliki berbagai macam indeks saham yang bisa 

memberikan referensi kepada para investor yang ada di Indonesia sebelum  

membeli saham perusahaan. Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI), indeks saham 

adalah visualisasi statistik yang menggambarkan kinerja sekelompok saham atau 

perusahaan secara keseluruhan. Indeks yang banyak diketahui adalah Indeks 

Harga Saham Gabungan (IHSG). Pada IHSG, informasi yang diberikan kepada 

para investor sifatnya masih dapat dikatakan umum karena pada indeks ini 

merupakan hasil olahan data seluruh saham yang ada di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Oleh karena itu, BEI mengeluarkan indeks IDX ESG Leaders pada tahun  

2020 yang beranggotakan perusahaan yang memiliki penilaian Environmentalal, 

Social, dan Governance (ESG) yang baik untuk membantu para investor memilih  

saham dengan konsep keberlanjutan dalam portofolionya. IDX ESG Leaders 

merupakan kumpulan berbagai sektor saham perusahaan dengan penilaian ESG 

yang baik, memiliki likuiditas transaksi dan kinerja keuangan yang baik, dan telah 

diseleksi oleh BEI secara objektif (IDX, 2020). Perusahaan yang terindeks dalam 

IDX ESG Leaders menjadi perusahaan yang bisa dikatakan aman bagi para 

pemegang sahamnya karena memiliki tanggung jawab sosial, dan praktik tata 

kelola yang baik sehingga mampu memperkecil risiko yang akan ditanggung 

karena memegang prinsip keberlanjutan yang menarik perhatian stakeholder 

seperti investor, regulator dan masyarakat secara umum. 

Tujuan utama perusahaan adalah menciptakan dan memaksimalkan nilai 

perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2019). Nilai perusahaan merupakan 

kepercayaan investor sebagai stakeholder terhadap perusahaan yang memiliki 

keunggulan kompetitif yang dicerminkan dari meningkatnya harga saham dari 

nilai intrinsiknya sehingga menimbulkan potensi keuntungan dari capital gain 

bagi investor yang memiliki sahamnya (Jihadi et al., 2021). Menurut Brigham & 

Ehrhardt (2019) salah satu alat ukur nilai perusahaan adalah rasio Price to Book 
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Value (PBV). PBV adalah metode perhitungan untuk menghitung nilai dari suatu 

perusahaan dengan membandingkan harga saham dengan nilai buku (Brigham & 

Ehrhardt, 2019).  Potensi keuntungan dari meningkatnya nilai perusahaan 

melebihi nilai buku inilah yang menimbulkan tuntutan investor agar perusahaan 

bisa menciptakan keunggulan kompetitif untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Oleh karena itu, dalam menjalankan bisnisnya, perusahaan akan berusaha untuk 

menerapkan kebijakan terbaiknya dalam aspek keuangan maupun non keuangan 

sebagai upaya dalam memaksimalkan nilai perusahaan.  

Penerapan konsep ESG merupakan salah satu upaya non keuangan yang dilakukan 

perusahaan dengan harapan meningkatkan keunggulan kompetitif di mata 

stakeholder khususnya investor. Namun, belum adanya bukti kuat yang 

menyatakan penerapan konsep ESG merupakan langkah efektif dalam 

mewujudkan keunggulan kompetitif yang akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Hal ini menimbulkan keraguan investor terhadap perusahaan yang berfokus pada 

proyek keberlanjutan seperti perusahaan yang tergabung dalam IDX ESG Leader 

dan menganggap investasi pada proyek keberlanjutan merupakan biaya tambahan 

pada faktor non keuangan tanpa kepastian keuntungan dimasa depan dari proyek 

tersebut (Abdi et al., 2022). Asumsi ini tidak sejalan dengan fakta sebenarnya yang 

dimana kumpulan perusahaan yang memiliki performa ESG terbaik menunjukkan 

peningkatan nilai perusahaan dalam beberapa tahun terakhir. 

 

Gambar 1. 1. Nilai Perusahaan (PBV) Rata-Rata Tahun 2021-2023 

Sumber : Data Diolah, 2024 
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Berdasarkan gambar 1.1. Sejak tahun 2021 hingga 2023, perusahaan yang 

tergabung dalam indeks IDXESGL memiliki nilai PBV rata-rata diatas indeks 

LQ45 dengan tren yang naik secara signifikan dan stabil sejak tahun 2022 hingga 

2023. Gambar data tersebut juga menampilkan kondisi perusahaan dalam indeks 

LQ45 cenderung memiliki tren PBV yang cenderung turun. Peningkatan dan 

kestabilan ini diduga karena perusahaan yang menerapkan konsep ESG memiliki 

penilaian yang lebih baik di bursa. Dugaan ini mengisyaratkan peran ESG yang 

semakin diakui investor dan menjadi faktor penting dalam peningkatan dan 

kestabilan PBV yang dimiliki perusahaan dalam indeks IDXESGL. Hal ini 

memberikan kesimpulan bahwa penerapan konsep ESG berpotensi mampu 

memberikan dampak yang positif terhadap nilai perusahaan dan menunjukan 

perilaku investor yang sudah mempertimbangkan konsep ESG dalam keputusan 

investasinya. 

  

Gambar 1. 2. Historical Performance Indeks Tahun 2015-2024 

Sumber : www.idx.co.id (Data Diolah) 

Pernyataan tersebut didukung oleh data dari IDX pada gambar 1.2. yang 

menunjukan performa indeks dari indeks ESG Leader dan Indeks LQ-45 yang 

mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Hal ini terjadi karena kondisi pasar 

modal yang aktif, fenomena dunia yang berdampak pada pasar modal seperti 

pandemi Covid-19 dan performa dari perusahaan yang mengalami perubahan 

setiap tahunnya. Berdasarkan data tersebut, jika dibandingkan dengan indeks 

LQ45, perusahaan yang tergabung dalam IDXESGL memiliki performa lebih baik 

http://www.idx.co.id/
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Hasil dari data-data diatas diduga akibat keunggulan perusahaan yang tergabung 

dalam IDX ESG Leader yang menerapkan konsep keberlanjutan dengan sangat 

baik yang berpengaruh terhadap penilaian investor dan performa perusahaan. Hal 

ini didukung oleh pernyaatan Adhi & Cahyonowati (2023) yang menyatakan 

faktor ESG menjadi penting karena memiliki peran dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Penerapan konsep ESG juga pada akhirnya akan mendukung 

pertumbuhan bisnis perusahaan jangka panjang dan menghindari investasi pada 

perusahaan yang memiliki risiko finasial akibat praktik bisnis dan penerapan 

konsep keberlanjutan yang kontroversial (Șerban et al., 2022). Sehingga 

penerapan konsep ESG akan menjadi hal yang menarik perhatian para calon 

investor apabila diterapkan perusahaan. 

Permasalahan kondisi lingkungan, sosial, dan konflik tata kelola perusahaan yang 

menjadi fokus utama dunia bisnis saat ini membuat penerapan konsep 

keberlanjutan menjadi penting sebagai upaya identifikasi risiko bisnis jangka 

panjang dan meningkatkan reputasi perusahaan di mata stakeholder (Șerban et al., 

2022). Hal ini terjadi karena beberapa tahun terakhir, stakeholder semakin banyak 

mendapatkan literasi berkaitan dengan ESG dan semakin peduli terhadap konsep 

ESG sehingga mendorong perusahaan untuk menerapkan konsep ESG dalam 

aktivitas bisnisnya. Namun, dalam menjalankannya, ditemukan permasalahan 

berkaitan dengan manfaat finansial dari diterapkannya konsep ESG dalam 

aktivitas bisnis. Sehingga perusahaan perlu kajian atau penelitian yang mampu 

menjawab hubungan antara penerapan konsep ESG dengan manfaat finansial yang 

akan didapatkan perusahaan.  

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh  Ionescu et al. 

(2019), Yu & Xiao (2022), Adhi & Cahyonowati (2023), Kartikasary et al. (2023), 

Srivastava & Anand (2023) dan Zhao et al .(2018) menyatakan bahwa ESG 

Disclosure  berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, 

terdapat hasil penelitian yang dilakukan oleh Xaviera & Rahman (2024) 

menyatakan bahwa ESG Disclosure  berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Necib et al .2024) 

menemukan hasil bahwa ESG Disclosure  tidak berpengaruh signifikan terhadap 
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nilai perusahaan. Perbedaan hasil penelitian ini dapat disebabkan oleh beberapa 

faktor, seperti sampel penelitian dan proksi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Ionescu et al. (2019), Yu & Xiao (2022), Adhi & Cahyonowati (2023), Kartikasary 

et al . (2023), Srivastava & Anand (2023) dan Zhao et al . (2018) sampel penelitiannya 

berasal dari perusahaan Indonesia, Malaysia, Philipina, Vietnam, dan Cina. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Necib et al. (2024) sampel penelitiannya berasal dari 

perusahaan Inggris yang diduga stakeholder perusahaan kurang tertarik dengan 

ESG sehingga dampaknya terhadap nilai perusahaan minimal. Sementara 

penelitian yang dilakukan Xaviera & Rahman (2024) menggunakan penilaian ESG 

yang disediakan Revenitif Eikon yang dalam metodelogi penilaiannya mungkin 

berbeda sehingga mempengaruhi hasil penelitian. 

Berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan sejak tahun 2018 – 2024 yang 

dimana terdapat perbedaan hasil penelitian terkait pengaruh ESG Disclosure 

terhadap nilai perusahaan serta data dan fakta di lapangan yang berbeda-beda 

terkait pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai perusahaan, maka penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian dengan judul: Pengaruh Environmental, Social, dan 

Governance (ESG) Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris Pada 

Perusahaan Terindeks IDX ESG LEADER Pada Tahun 2021-2023). Proksi yang 

digunakan untuk nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV), dan ESG 

disclosure adalah Sustainability Report Disclosure Index (SRDI), untuk 

menemukan hasil yang mampu menjelaskan pengaruh ESG Disclosure terhadap 

nilai perusahaan. 

 

1.2. RUMUSAN MASALAH 

1. Apakah ESG Disclosure  perusahaan yang terindeks IDX ESG Leader 

memiliki pengaruh  terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah Environmental Disclosure  perusahaan yang terindeks IDX ESG 

Leader memiliki pengaruh  terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah Social Disclosure  perusahaan yang terindeks IDX ESG Leader 

memiliki pengaruh  terhadap nilai perusahaan? 
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4. Apakah Governance Disclosure  perusahaan yang terindeks IDX ESG 

Leader memiliki pengaruh  terhadap nilai perusahaan? 

 

1.3. TUJUAN PENELITIAN 

1. Untuk mengetahui pengaruh Environmental Disclosure   terhadap nilai 

perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX ESG Leader. 

2. Untuk mengetahui pengaruh ESG Disclosure   terhadap nilai perusahaan 

yang  tergabung dalam indeks IDX ESG Leader 

3. Untuk mengetahui pengaruh Social Disclosure   terhadap nilai perusahaan 

yang tergabung dalam indeks IDX ESG Leader. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Governance Disclosure   terhadap nilai 

perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX ESG Leader. 

 

1.4. MANFAAT PENELITIAN 

Harapan dari dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Peneliti 

Penelitian ini bermanfaat sebagai pembelajaran peneliti dalam 

mengimplementasikan teori manajemen keuangan dalam riset keuangan, dan 

sebagai salah satu syarat untuk mendapatkan gelar Sarjana Manajemen. 

2. Pihak Perusahaan 

Penelitian ini bermanfaat sebagai acuan dalam pengambilan keputusan dalam 

penerapan konsep ESG  terhadap nilai perusahaan. 

3. Bagi Keilmuan 

Penelitian ini bermanfaat untuk memperluas pengetahuan riset keuangan 

khususnya topik yang membahas nilai perusahaan dan bisa dijadikan sebagai 

acuan untuk penelitian selanjutnya  
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II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1.1. Teori Stakeholder 

Stakeholder merupakan kata yang  pertama kali diperkenalkan oleh Stanford 

Research Institute pada 1963 yang mengemukakan perspektif penting dalam 

memahami dinamika antara tanggung jawab organisasi terhadap lingkungan 

sekitarnya dan bukan hanya kepada pemegang sahamnya saja (Stockholder) 

(Freeman, 2010). Dengan demikian, manajer harus mempertimbangkan 

seluruh stakeholder dalam menjalankan langkah strategisnya untuk mencapai 

keberhasilan dan keberlanjutan organisasi. Teori stakeholder dapat diartikan 

sebagai pendekatan yang menjelaskan fokus perusahaan dalam mencapai 

tujuannya dengan menjaga hubungan antara perusahaan dengan seluruh 

stakeholder yang dapat mempengaruhi perusahaannya (Abdi et al ., 2022). 

Teori stakeholder juga dapat diartikan sebagai teori yang menjelaskan 

hubungan yang saling terkait antara organisasi dengan konsumen, pemasok, 

karyawan, investor hingga komunitas yang memiliki kepentingan dalam 

organisasi (Fontaine et al ., 2006).  

Menurut Freeman (2010) stakeholder merupakan individu atau sekelompok 

individu yang mampu mempengaruhi tujuan perusahaan melalui perannya 

masing-masing. Stakeholder perusahaan terdiri atas karyawan, warga lokal, 

pemerintah, pemasok, konsumen, pemilik, media, hingga komunitas pencinta 

lingkungan. Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) tujuan perusahaan adalah 

menciptakan dan memaksimalkan nilai perusahaannya. Perusahaan perlu 

peran para stakeholder untuk membantu mewujudkan tujuan tersebut. 
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Dengan demikian, kepentingan stakeholder perlu diperhatikan untuk 

mencapai sinergi antara perusahaan dan stakeholder dalam mencapai tujuan 

perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. 

Teori Stakeholder mengajak perusahaan untuk bisa mengimplementasikan 

konsep keberlanjutan dengan memerhatikan dampak lingkungan, sosial, dan 

tata kelola yang baik dalam aktivitas dan kebijakan bisnisnya. Tujuan 

penerapan teori stakeholder adalah sebagai upaya untuk memastikan 

kesejahteraan karyawan, kualitas produk dan layanan bagi pelanggan, 

hubungan yang adil dan saling menguntungkan dengan pemasok, kontribusi 

positif terhadap komunitas lokal, dan upaya pelestarian lingkungan yang 

dimana semua itu adalah stakeholder bagi perusahaan (Freeman, 2010).  

Implementasi teori stakeholder tidak hanya bertujuan untuk pemenuhan 

tanggung jawab etis perusahaan, namun sebagai upaya menciptakan nilai 

jangka panjang yang dapat mendukung stabilitas dan pertumbuhan 

perusahaan dalam menghadapi berbagai tantangan bisnis sehingga memiliki 

nilai yang baik dimata investor. 

Meurut Diez-Cañamero et al. (2020) Teori stakeholder berperan dalam 

menjelaskan fenomena peningkatan kebutuhan inisiatif keberlanjutan dalam 

interaksi perusahaan dengan stakeholder. Dalam teori stakeholder terdapat 

pilar normatif yang dimana keputusan perusahaan harus memerhatikan etika 

karena keputusan tersebut akan mempengaruhi kepentingan stakeholder 

(Fontaine et al ., 2006). Konsep ESG adalah salah satu kebijakan 

keberlanjutan yang diharapkan dilakukan oleh perusahaan dalam aktivitas 

bisnisnya. Dengan memerhatikan aspek Lingkungan, Sosial, dan Tata kelola 

perusahaan selain dapat mempengaruhi kepentingan stakeholder karena 

lingkungan dan keadaan sosial yang tidak terganggu akibat aktivitas bisnis, 

juga dapat meningkatkan performa perusahaan (Abdi et al ., 2022). 

 

Alasan menggunakan teori stakeholder dalam penelitian ini adalah karena 

teori stakeholder merupakan teori manajemen yang menjelaskan kewajiban 

perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya dengan memerhatikan 
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kepentingan stakeholder sebagai langkah strategis untuk mencapai tujuan 

perusahaan yaitu menciptakan dan meningkatkan nilai perusahaan. Menurut 

Freeman (2010)  

 

Setiap stakeholder memiliki peran pentingnya masing-masing yang mampu 

mempengaruhi tercapainya tujuan perusahaan sehingga kepentingannya 

harus diperhatikan. Salah satu langkah perusahaan dalam berkomunikasi 

dengan stakeholder adalah menerbitkan Sustainability Report setiap tahunnya 

(Hörisch et al., 2014). Dalam Sustainability Report perusahaan, pihak 

eksternal dapat menilai sejauh mana perusahaan memerhatikan aspek 

keberlanjutan yang nantinya akan menjadi penilaian tersendiri terhadap 

perusahaan. 

 

2.1.2. Nilai Perusahaan 

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan dan nilai 

perusahaan dicerminkan oleh nilai intrinsik yang seharusnya memiliki nilai 

yang sama dengan nilai pasar tergantung pada informasi yang dimiliki 

investor dan transparansi perusahaan dalam pelaporan keuangannya 

(Brigham & Ehrhardt, 2019). Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) investor 

sebagai shareholders akan selalu menuntut manajer sebagai pihak yang 

mengambil keputusan perusahaan agar selalu mengutamakan keuntungan 

perusahaan. Hal tersebut termasuk menghindari risiko-risiko yang terlalu 

besar namun tidak memiliki nilai berarti bagi perusahaan. Xaviera dan 

Rahman (2024) memiliki pendapat yang sama bahwa nilai perusahaan adalah 

tujuan yang akan dioptimalkan oleh perusahaan sebagai bentuk pertanggung 

jawaban perusahaan kepada shareholders. Dengan kata lain, nilai perusahaan 

akan menjadi prioritas perusahaan untuk ditingkatkan sehingga kesejahteraan 

pemegang saham dapat dipenuhi. 

Nilai perusahaan bisa diartikan sebagai kepercayaan yang diberikan 

stakeholder perusahaan dari kinerja perusahaan yang baik dicerminkan dari 

surplus harga saham terhadap nilai intrinsiknya yang bisa meningkatkan 
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kekayaan pemegang sahamnya dari potensi capital gain (Jihadi et al ., 2021). 

Peningkatan harga saham di pasar merupakan indikasi dari nilai perusahaan 

yang meningkat dan memberikan kemakmuran bagi pemegang sahamnya 

(Winarto, 2015). 

Nilai perusahaan akan mencerminkan kondisi perusahaannya (Nurhayati et 

al  ., 2021). Apabila melihat nilai dari suatu perusahaan rendah dapat 

disimpulkan bahwa kinerja perusahaan tidak baik dan begitu pula sebaliknya. 

Hal ini membuat nilai perusahaan menjadi aspek yang penting sebagai acuan 

pihak eksternal dalam membuat keputusan terhadap perusahaan tersebut.  

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019), untuk mengukur nilai suatu perusahaan 

bisa dilakukan dengan cara berikut. 

1. Price to Book Value (PBV), adalah metode untuk mendapatkan atau 

menghitung nilai dari suatu perusahaan dengan membandingkan 

harga saham dengan nilai buku. Kriteria yang mengindikasikan nilai 

perusahaan baik atau kinerja perusahaan baik adalah lebih dari 1 atau 

harga saham diatas nilai buku perusahaan. Sedangkan nilai PBV yang 

dibawah 1 mengindikasikan kinerja fundamental perusahaan rendah 

atau kurang baik  

𝐏𝐁𝐕 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐏𝐞𝐫 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧
 

2. Price Earning Ratio (PER), adalah rasio yang dihitung sebagai acuan 

pengambilan keputusan dalam pembelian perusahaan. PER ini 

menunjukan harga saham yang wajar dari suatu perusahaan. Nilai 

PER ini dihasilkan dari perbandingan antara harga per lembar saham 

dengan laba bersih yang dihasilkan perusahaan dalam satu periode.  

𝑷𝑬𝑹 =  
𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
 

3. Tobin’s Q, adalah metode untuk menentukan nilai pasar suatu emiten 

yang didapatkan dari pembagian nilai pasar suatu emiten dengan nilai 

pengganti seluruh aset. Kriteria hasil Tobin’s Q adalah diatas 1 

merupakan perusahaan yang memiliki potensi berkembang baik 

dimasa depan dan kinerja perusahaan yang baik.  
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𝑸 =  
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒂𝒍𝒍 𝒐𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔 + 𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝒗𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝒂𝒍𝒍 𝒅𝒆𝒃𝒕

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐏𝐞𝐧𝐠𝐠𝐚𝐧𝐭𝐢𝐚𝐧 𝐒𝐞𝐥𝐮𝐫𝐮𝐡 𝐀𝐬𝐞𝐭
 

 

2.1.3. Environmentalal, Social, Governance (ESG) 

Konsep ESG adalah kebijakan yang diterapkan perusahaan dimana aspek 

Lingkungan (Environmental), Sosial (Social), dan Tata Kelola (Governance) 

diperhatikan dalam aktivitas bisnisnya (Necib et al ., 2024). Perusahaan 

memiliki tanggung jawab untuk menerapkan konsep ESG dalam 

menjalankan aktivitas bisnisnya (Baier et al ., 2020). Penerapan ESG ini 

dilakukan sebagai timbal balik yang dilakukan perusahaan kepada 

lingkungan agar keadaan sosial dan lingkungan tetap bisa terjaga sehingga 

konsep keberlanjutan bisa direalisasi. Hal ini juga disampaikan oleh Kim & 

Li (2021) yang menyatakan bahwa ESG merupakan penerapan etika dalam 

berbisnis yang dilakukan perusahaan sebagai tanggung jawab sosial dan 

lingkungan melalui aktivitas yang memerhatikan aspek sosial dan 

lingkungan.  Berikut merupakan penjabaran dari indikator ESG berdasarkan 

standard GRI. 

Tabel 2. 1. Indikator ESG 

No Kategori ESG Indikator 

1. Environmental 

Penggunaan Material 

Penggunaan Energi 

Penggunaan Air 

Keanekaragaman Hayati 

Emisi 

Manajemen Limbah 

Supplier Environmentalal 

2. Social 

Manajemen Tenaga Kerja 

Hak Tenaga Kerja 

Kesehatan dan Keselamatan Kerja 

Pelatihan Tenaga Kerja 

Keberagaman dan Kesempatan yang sama 
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Lanjutan Tabel 2.1 

  Non-Diskriminasi 

Kebebasan Berserikat dan Perundingan 

Bersama 

Tenaga kerja anak-anak 

Kerja Paksa 

Praktik Keamanan 

Hak masyarakat adat 

Hak Asasi Manusia 

Komunitas Lokal 

Supplier Social Assesment 

Kebijakan Publik 

Kesehatan dan Keselamatan pelanggan 

Pemasaran dan pelabelan 

Privasi Pelanggan 

3. Governance 

Sturktur dan komposisi tata kelola 

Peran badan tata kelola tertinggi  

Delegasi tanggung jawab  

Konflik kepentingan 

Pengetahuan kolektif badan tata kelola 

tertinggi 

Evaluasi kinerja badan tata kelola tertinggi 

Kebijakan remunerasi 

kompensasi total tahunan 

Sumber : Modul GRI Standard (2016) 

Penerapan konsep ESG ini dalam kegiatan bisnis tentunya ada manfaat bagi 

perusahaan selain manfaat yang akan dirasakan oleh lingkungan dan sosial. 

Berikut merupakan manfaat dari penerapan ESG ini (ACCA, 2013). 

1. Dapat mendorong perusahaan untuk melakukan inovasi dan 

mendapatkan pembelajaran baru bagi perusahaan. 

2. Membuat nama baik perusahaan semakin baik, dan menciptakan 

keunggulan kompetitif. 

3. Transparansi perusahaan kepada pihak eksternal akan meningkat. 

4. Menjadi nilai lebih dimata stakeholder 

5. Sebagai penilaian untuk memperkecil risiko yang dihadapi investor. 

6. Memperkuat hubungan dengan stakeholder 

7. Menjadi informasi tambahan dalam mengevaluasi laporan 

keuangan perusahaan. 
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Bursa Efek Indonesia telah mengambil langkah terkait dengan isu 

keberlanjutan dengan menyediakan beberapa indeks yang menerapkan 

konsep keberlanjutan dan ESG sebagai upaya memudahkan investor dalam 

memilih dan mengindentifikasi perusahaan yang peduli terhadap konsep 

keberlanjutan serta mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan. 

Beberapa indeks ESG yang tersedia di BEI antara lain Indeks IDX ESG 

Leader, Indeks SRI-KEHATI, dan Indeks IDX ESG Smart.   

2.1.4. Profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Dividen (Variabel Kontrol) 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikontrol sehingga pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen tidak dipengaruhi faktor luar yang 

tidak menjadi variabel yang diteliti sebagai upaya mencegah hasil yang bias 

(Sekaran, 2006). Terdapat beberapa variabel kontrol yang mampu 

mempengaruhi nilai perusahaan, seperti profitabilitas yang terbukti mampu 

mempengaruhi nilai perusahaan yang dibuktikan dari hasil penelitian Jihadi 

et al. (2021),  Sormin et al. (2021) dan Seran et al, (2023). Variabel kontrol 

lainnya yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan adalah Leverage yang 

terbukti mampu mempengaruhi nilai perusahaan yang dibuktikan dari 

penelitian Jihadi et al. (2021), Markonah et al. (2020), dan Cheng & Tzeng 

(2011). Variabel Kebijakan dividen terbukti mempengaruhi nilai perusahaan 

yang dibuktikan dari hasil penelitian, Cindy & Ardini (2023), dan Palupi & 

Hendiarto (2019) 

a. Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan pendapatan bersih yang dihasilkan dari sejumlah 

kebijakan dan keputusan, ditentukan dengan menghitung berbagai indikator 

yang sesuai (Brigham & Ehrhardt, 2019). Profitabilitas merupakan rasio yang 

menunjukan seberapa baik perusahaan memperoleh keuntungan (Febrianty et 

al  ., 2022). Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bersih dalam satu 

periode (Suhatmi, 2023).  
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Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) rasio profitabilitas ini merupakan faktor 

penting dalam menentukan kebijakan dan beberapa keputusan krusial bagi 

perusahaan. Perusahaan yang memiliki laba tinggi adalah kriteria yang 

diingikan investor karena return yang tinggi dihasilkan dari laba yang tinggi 

(Seran et al  ., 2023).  

 

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019), untuk mengukur profitabilitas suatu 

perusahaan bisa dilakukan dengan cara berikut. 

1. Profit Margin on Sales, merupakan rasio profitabilitas yang 

menginformasikan kemampuan perusahaan menghasilkan laba atau 

keuntungan dari aktivitas bisnisnya yaitu penjualan. 

𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕 𝑴𝒂𝒓𝒈𝒊𝒏 𝒐𝒏 𝑺𝒂𝒍𝒆𝒔 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑷𝒆𝒏𝒋𝒖𝒂𝒍𝒂𝒏
 

2. Basic Earning Power (BEP) Ratio, mencerminkan kinerja perusahaan 

dari kemampuan asetnya dalam memperoleh laba. Rasio ini digunakan 

untuk mengetahui daya perolehan aset sebelum dipengaruhi pajak dan 

Leverage dan perbandingan perusahaan dengan situasi pajak dan 

tingkat Leverage yang berbeda.  

𝑩𝑬𝑷 =  
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

3. Return on Total Aset (ROA), mampu mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dengan menggunakan 

sumber daya asetnya. 

       𝑹𝑶𝑨 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

4. Return on Common Equity (ROE), mengukur seberapa besar 

perusahaan menghasilkan keuntungan melalui total ekuitas yang 

dimiliki perusahaan. 

      𝑹𝑶𝑬 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔
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b. Leverage  

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) Leverage  merupakan kebijakan 

perusahaan menggunakan utang dalam upaya meningkatkan keuntungan 

dan rasio Leverage  adalah rasio yang digunakan untuk melihat seberapa 

besar aktiva yang dimiliki perusahaan yang dibiayai oleh utang. Leverage  

adalah tingkat pinjaman yang dimiliki perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya (Prasetya Margono & Gantino, 2021). Rasio 

solvabilitas merupakan rasio yang menginformasikan kemampuan 

perusahaan dalam membayar seluruh kewajibannya (Suhatmi, 2023). 

Artinya, kebijakan utang yang diambil perusahaan dalam upaya 

meningkatkan keuntungan dengan membandingkan aset dan ekuitas sebagai 

indikator penilaian seberapa besar struktur keuangan perusahaan dibiayai 

oleh hutang dan tingkatan risiko yang ditanggung perusahaan. 

 

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019), untuk mengukur Leverage  suatu 

perusahaan bisa dilakukan dengan cara berikut. 

1. Debt-to-Asset Ratio, memberikan gambaran menyeluruh tentang 

penggunaan utang dalam mendanai aset perusahaan yang dimiliki. 

𝑫𝑨𝑹 =  
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

2. Debt-to-Equity Ratio, mampu menginformasikan seberapa besar hutang 

untuk setiap ekuitas yang dimiliki perusahaan. 

𝑫𝑬𝑹 =  
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂𝒔
 

 

3. Times-Interest-Earned (TIE), mengukur kemampuan perusahaan yang 

menurun dari pendapatan operasionalnya sebelum tidak mampu 

memenuhi biaya bunga tahunannya.  

 

𝑻𝑰𝑬 =  
𝑬𝑩𝑰𝑻

𝑩𝒆𝒃𝒂𝒏 𝑩𝒖𝒏𝒈𝒂
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c. Kebijakan Dividen 

Kebijakan Dividen merupakan keputusan perusahaan untuk 

membagikan laba perusahaan untuk para pemegang saham dan tidak 

ditahan untuk menginvestasikan kembali (Brigham & Ehrhardt, 2019). 

Sejalan dengan hal tersebut, Suffah & Riduwan (2016) juga berpendapat 

bahwa kebijakan dividen adalah kebijakan perusahaan untuk 

menentukan laba yang dihasilkan dalam setahun apakah akan dibagi ke 

pemegang saham atau ditahan untuk menambah modal untuk 

diinvestasikan kembali. Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) 

peningkatan dividen sering kali disertai dengan peningkatan harga saham 

dan bahwa pemotongan dividen umumnya menyebabkan penurunan 

harga saham.  

 

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019), untuk mengukur kebijakan dividen 

suatu perusahaan bisa dilakukan dengan melihat Dividend Payout Ratio. 

Dividend Payout Ratio merupakan persentase laba bersih yang 

dibayarkan perusahaan dalam bentuk dividen. Adapun rumus Dividend 

Payout Ratio adalah sebagai berikut.  

𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝑷𝒂𝒚𝒐𝒖𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =  
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
 

 

2.2. PENELITIAN TERDAHULU 

Penelitian yang berhubungan dengan Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan Terindeks IDX ESG LEADER sudah dilakukan 

beberapa peneliti sebelumnya seperti pada tabel 2.1 berikut ini: 
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Tabel 2. 2 Penelitian Terdahulu 

No. 
Nama 

Peneliti 
Judul Penelitian Variabel Metode Hasil 

 

1. 

Mudzakir et 

al ., 2023 

Pengaruh 

Environmental, 

Social And 

Governance 

Disclosure 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dengan Roa 

Dan Der 

Sebagai 

Variabel 

Kontrol (Studi 

Perusahaan 

Listing Di Bei 

Periode 2017 - 

2021) 

Dependen : 

Firm Value 

 

Independen : 

ESG 

Disclosure,  

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

Pengungkapan 

Lingkungan, dan 

Pengungkapan 

Sosial 

berpengaruh 

positif signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan 

Pengungkapan 

Tata Kelola 

berpengaruh 

positif tidak 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2. 

Yoon et al., 

2018 

Does ESG 

Performance 

Enhance Firm 

Value? Evidence 

from Korea 

Dependen : 

Firm Value 

 

Independen 

ESG Score 

  

Analisis 

Regresi 

Linier 

ESG Performance 

memiliki pengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

 

Pengaruh ESG 

Performance 

dampaknya dapat 

berbeda menurut 

karakteristik 

perusahaannya 

3. 

Constantines

cu et al., 

2021 

Environmental, 

social and 

governance 

disclosure 

associated with the 

firm value. 

Evidence from 

energy industry 

Daniela 

 Dependen : 

, Firm Value 

 

Independen :  

ESG 

Disclosure 

Environmenta

l Disclosure 

Social 

Disclosure 

Governance 

Disclosure 

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

ESG Disclosure  

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Environmental 

Disclosure 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

 

Social Disclosure 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 
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Lanjutan Tabel 2.2. 

 

    Governance 

Disclosure 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

4. 

Shandra & 

Hutapea, 2024 

Pengaruh 

Pengungkapan 

Lingkungan, 

Sosial, Tata 

Kelola (LST) dan 

Inovasi Hijau 

terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dependen :  

Firm Value 

 

Independen : 

ESG 

Disclosure 

 

Green 

Inovation 

 

 

Analisis 

Regresi 

Data 

Panel 

ESG Disclosure 

memiliki pengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Green Inovation 

tidak memiliki 

pengaruh yang 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan 

 

5. 

Ionescu et al 

., 2019 

The Impact Of Esg 

Factors On 

Market Value Of 

Companies From 

Travel And 

Tourism Industry 

Dependen :  

Market Value 

 

Independen : 

ESG 

Disclosure  

 

Metode 

Ohlson, 

uji 

empiris 

Faktor ESG 

berpengaruh positif 

dan kuat terhadap 

nilai perusahaan 

pada kawasan 

Eropa. 

 

Faktor ESG 

berpengaruh 

positif  lemah pada 

perusahaan  

kawasan Asia 

 

6. 

Sukma Jati 

& Sofie, 

2024 

Pengaruh ESG 

Disclosure, 

Likuiditas, Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dwi 

Dependen :  

Nilai 

Perusahaan 

 

Independen : 

ESG 

Disclosure 

Likuiditas 

Proftabilitas 

  

 

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda  

ESG Disclosure 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Likuiditas tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Profitabilitas 

berpengaruh 

negatif terhadap 

nilai perusahaan 
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Lanjutan Tabel 2.2. 

1.  

8. 

Thahira & 

Mita, 2021 
ESG Disclosure 

and Firm Value: 

Family versus 

Nonfamily Firms 

Dependen :  

Firm Value 

 

Independen : 

ESG 

Disclosure 

 

,  

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

ESG Disclosure 

Berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

 

Hubungan ESG 

terhadap nilai 

perusahaan pada 

perusahaan 

keluarga lebih 

kecil dibandingkan 

perusahaan non 

keluarga 

 

2.  

9. 

Widianto & 

Astuti, 2024 
The Influence Of 

Enterprise Risk 

Management, 

External Audit 

Quality, And Esg 

Disclosure On 

Company Value 

 

Dependen :  

Nilai 

Perusahaan 

 

Independen : 

ESG, ERM, 

Kualitas 

Audit, 

: 

 

 

Analisis 

Regresi 

Linier 

Berganda 

ESG Disclosure 

berpengaruh positif 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

ERM berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

Kualitas Audit 

tidak berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan 

 

 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu pada tabel 2.1. dapat disimpulkan bahwa 

nilai perusahaan mampu dipengaruhi ESG Disclosure dengan berbagai jenis 

variabel lainnya yang berbeda-beda setiap penelitian. Pada penelitian yang 

dilakukan Mudzakir et al . (2023), Constantinescu et al., (2021), dan  Ionescu et al. 

(2019), memecah indikator ESG menjadi Environmental, Social, dan Governance 

untuk menguji pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan Sukma Jati & Sofie (2024), Thahira & Mita (2021), Widianto & 

Astuti (2024), dan Yoon et al. (2018) menggunakan ESG secara keseluruhan untuk 

menguji pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan 

 

Pada penelitian ini akan diuji kembali pengaruh dari Environmental (ENVI), Social 

(SOCIO), Governance (GOVER), dan ESG Disclosure agregat terhadap nilai 
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perusahaan untuk memberikan hasil yang lebih konkrit terkait pengaruh ESG dan 

masing-masing aspek dari ESG yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

menggunakan standar yang berbeda yaitu GRI Standard untuk menilai ESG 

Disclosure dan mengambil sampel penelitian perusahaan yang berbeda dari 

penelitian terdahulu yaitu perusahaan yang tergabung dalam IDX ESG Leader 

tahun 2021-2023. 

2.3. KERANGKA BERPIKIR 

Kerangka pemikiran pada penelitian ini, digunakan untuk melihat hubungan antara 

variabel yang dipermudah melalui gambar. Varibel dependen dari penelitian ini 

adalah nilai perusahaan, variabel independen adalah ESG Disclosure, dan variabel 

kontrol pada penelitian ini adalah profitabilitas, Leverage, dan Kebijakan Dividen. 

Perusahaan memiliki tujuan utama untuk bisa menyejahterakan pemegang 

sahamnya dengan memaksimalkan nilai perusahaan (Brigham & Ehrhardt, 2019). 

Nilai perusahaan yang dilihat dari nilai intrinsik saham perlu ditingkatkan sebagai 

sinyal kinerja perusahaan yang baik (Nurhayati et al  ., 2021). Untuk mencapai 

tujuan tersebut, perlu langkah efektif dalam menentukan kebijakan dan upaya 

pengurangan risiko. Sehingga upaya yang dilakukan perusahaan memberikan hasil 

yang maksimal bagi pemegang saham.  

Kebijakan keberlanjutan berbasis ESG adalah salah satu kebijakan efektif yang 

perlu dilakukan perusahaan untuk mencapai tujuan perusahaan. Berdasarkan teori 

stakeholder perusahaan memiliki kewajiban untuk memperhatikan aspek 

lingkungan, sosial dan tata kelola sebagai tanggung jawabnya terhadap stakeholder 

untuk mencapai tujuan organisasi (Freeman, 2010). Stakeholder memiliki peran 

penting bagi perusahaan dalam mencapai tujuannya. Oleh karena itu, kepentingan 

stakeholder yang diperhatikan melalui pengungkapan penerapan kebijakan ESG 

dalam aktivitas bisnis diduga akan mempengaruhi kesuksesan perusahaan dalam 

mencapai tujuannya. Menurut Abdi et al. (2022) dengan memerhatikan aspek ESG, 

perusahaan selain dapat mempengaruhi kepentingan stakeholder karena 

lingkungan dan keadaan sosial yang tidak terganggu akibat aktivitas bisnis, juga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan.  
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Dari pemaparan diatas, dapat dibuat hubungan antara ESG Disclosure terhadap nilai 

perusahaan. Untuk mempermudah menjelaskan hubungan tersebut, dibuat 

kerangka pikiran pada gambar 2.1. berikut  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian 

2.4. HIPOTESIS 

1. Pengaruh ESG  Disclosure  terhadap Nilai Perusahaan 

Penerapan dan pengungkapan ESG pada Sustainability Report saat ini 

merupakan upaya perusahaan dalam berinteraksi kepada stakeholder atas 

tanggung jawab perusahaan yang telah dilakukan (Grenville & Jennifer, 2021). 

Berdasarkan teori stakeholder, dalam menjalankan aktivitas bisnisnya 

perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memerhatikan kesejahteraan para 

stakeholder (Campbell, 2014). Oleh karena itu, semakin baik pengungkapan 

ESG perusahaan, akan memberikan persepsi baik di mata stakeholder yang 

akan mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Sukma Jati & Sofie (2024), Shandra & Hutapea (2024), Thahira 

& Mita (2021), dan Yoon et al. (2018) menyatakan ESG Disclosure 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dikembangkan 

hipotesis sebagai berikut: 

H1 : ESG Disclosure  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Variabel Kontrol 

Nilai Perusahaan 

Environmental 

Disclosure  

ESG Disclosure  

Profitabilitas, 

Leverage & 

Kebijakan Dividen 

Social Disclosure  

Governance 

Disclosure  

H1 

H2 

H3 

H4 
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2. Pengaruh Environmental Disclosure  terhadap Nilai Perusahaan 

Tanggung jawab suatu perusahaan terhadap lingkungan adalah hal yang harus 

dilakukan, salah satunya adalah penerapan konsep ESG (Baier et al ., 2020) 

Berdasarkan teori stakeholder, penerapan konsep ESG khususnya pada aspek 

lingkungan dalam kegiatan bisnis suatu perusahaan merupakan tanggung 

jawab kepada stakeholder, dan juga upaya menciptakan nilai jangka panjang 

yang dapat mendukung stabilitas dan pertumbuhan perusahaan dalam 

menghadapi berbagai tantangan bisnis sehingga memiliki nilai yang baik 

dimata investor. ACCA (2013) juga berpendapat bahwa terdapat 7 keuntungan 

dari penerapan konsep ESG terhadap perusahaan. Pengungkapan aspek 

lingkungan dalam Sustainability Report yang baik akan meningkatkan nilai 

suatu perusahaan karena reputasi yang semakin baik di mata investor. Hal ini 

berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Mudzakir et al. (2023), 

Constantinescu et al., (2021), Ionescu et al. (2019), Shafira & Astuti (2024), 

Hardiningsih et al., (2024), dan Yordudom & Suttipun, (2020) menyatakan 

Environmental Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan pernyataan tersebut maka dapat dikembangkan hipotesis sebagai 

berikut: 

H2 : Environmental Disclosure  berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

3. Pengaruh Social Disclosure  terhadap Nilai Perusahaan 

Aktivitas bisnis suatu perusahaan tidak terlepas dari aspek sosial. Karyawan, 

konsumen, hingga warga lokal memilik peran masing-masing yang penting 

didalamnya. Menurut teori stakeholder, perusahaan memiliki kewajiban untuk 

memastikan kesejahteraan karyawan, kualitas produk dan layanan bagi 

konsumen, berkontribusi hingga membangun hubungan positif terhadap 

komunitas warga lokal (Freeman, 2010). Pengungkapan indikator sosial dalam 

Sustainability Report perusahaan yang baik akan meningkatkan citra perusahaan 

dimata investor karena hal tersebut menggambarkan komitmen perusahaan 

dalam meningkatkan kualitas dan motivasi karyawan yang bekerja sehingga 

kinerja perusahaan akan ikut terdorong serta usaha perusahaan dalam 



25 

 

  

meminimalisir konflik sosial baik didalam maupun diluar perusahaan. 

Berdasarkan penelitian yang pernah dilakukan Mudzakir et al. (2023), 

Constantinescu et al., (2021), Ionescu et al. (2019), Shafira & Astuti (2024),  

Yordudom & Suttipun, (2020),  dan Suretno et al., (2022) menyatakan Social 

Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat 

dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Social Disclosure  berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

4. Pengaruh Governance Disclosure  terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan tata kelola perusahaan yang baik, keputusan yang diambil 

berlandaskan etika dan transparansi merupakan langkah strategis bagi 

perusahaan. (Baier et al., 2020). Berdasarkan teori stakeholder, struktur tata 

kelola perusahaan yang baik dan transparansi merupakan tanggung jawab etis 

perusahaan dalam meningkatkan nilai jangka panjang dan stabilitas perusahaan 

(Freeman, 2010). Semakin baik pengungkapan dan transparansi terkait tata 

kelola perusahaan, akan semakin meningkatkan kepercayaan investor karena 

menunjukkan komitmen perusahaan dalam menerapkan praktik bisnis yang etis 

dan transparan. Berdasarkan hasil penelitian Constantinescu et al., (2021), 

Ionescu et al. Shafira & Astuti (2024), Abdi et al  (2022), Arifah, (2024) dan 

Hardiningsih et al., (2024)  Dapat ditarik kesimpulan Governance Disclosure 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat dikembangkan 

hipotesis sebagai berikut: 

H4 : Governance Disclosure  berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 
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III.METODELOGI PENELITIAN 

 

3.1. JENIS DAN SUMBER DATA 

Pada penelitian ini data yang yang digunakan bersifat kuantitatif dan merupakan 

data sekunder, berupa data laporan keuangan dan Sustainability Report perusahaan 

yang terindeks pada IDX ESG Leader di Bursa efek Indonesia. Sumber data berasal 

dari data yang dipublikasikan website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) 

serta penunjang lainya yang berkaitan, antara lain finance.yahoo.com, ksei.co.id, 

idnfinancials.com, dan investing.com. 

 

3.2. METODE PENGUMPULAN DATA 

Metode pengambilan data yang digunakan yaitu dengan metode dokumentasi 

dikarenakan berupa data sekunder. Metode dokumentasi diperoleh dari studi 

kepustakaan dan dikutip dari berbagai literatur; buku, internet, jurnal, artikel, dan 

lain sebagainya yang berhubungan dengan informasi yang dibutuhkan dalam 

penelitian. Dokumentasi merupakan metode pengumpulan data dengan 

mempelajari catatan-catatan atau dokumen.  

 

3.3. POPULASI DAN SAMPEL PENELITIAN 

Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang listing Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini menggunakan metode purposive sampling yang merupakan 

pemilihan sampel penelitian yang dipilih secara tidak acak, informasinya diperoleh 

menggunakan pertimbangan tertentu dengan disesuaikan berdasarkan tujuan 

penelitian. Pemilihan sampel dalam penelitian ini didasarkan pada kriteria 

perusahaan tergabung dalam indeks IDX ESG Leader yang menggunakan Standar 
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GRI pada Sustainability Report nya dan memiliki informasi terkait harga saham dan 

saham beredar sejak tahun 2021-2023 (Lihat Tabel 3.1). Pada penelitian ini 

mengambil sampel perusahaan yang menggunakan Standar GRI karena standar ini 

memiliki kerangka yang lebih komprehensif dan juga memiliki lebih banyak 

indikator pengungkapan kinerja ESG perusahaan dibandingkan dengan POJK 

Nomor 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi 

Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Selain itu penggunaan 

standar GRI 2016 memudahkan dalam membandingkan hasil penelitian dengan 

penelitian lain di tingkat global karena sudah diakui secara internasional sehingga 

skalanya lebih luas dibandingkan dengan POJK nomor 51 yang cakupannya 

terbatas hanya di Indonesia.  

Tabel 3. 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Jumlah Perusahaan 

Perusahaan yang tergabung dalam IDX ESG Leader di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023 
44 

Perusahaan yang keluar dari IDX ESG Leader di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2021-2023 
(12) 

Perusahaan yang tidak menggunakan Standar GRI 

(menggunakan POJK Nomor 51/POJK.03/2017) pada 

Sustainability Report nya 

(7) 

Jumlah Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel  25 

Sumber : Data Diolah, 2024 

Berdasarkan kriteria diatas, diperoleh sampel penelitian perusahaan dalam IDX 

ESG Leader Tahun 2021-2023 yang akan diolah sebanyak 25 perusahaan dan 

ditampilkan pada tabel 3.2. berikut. 
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Tabel 3. 2. Sampel Penelitian 

NO Nama Perusahaan 

1. Aspirasi Hidup Indonesia Tbk. 

2. AKR Corporindo Tbk. 

3. Adi Sarana Armada Tbk. 

4. Bank Central Asia Tbk. 

5. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk.  

6. Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk. 

7. Bank Mandiri (Persero) Tbk. 

8. Barito Pacific Tbk. 

9. Bumi Serpong Damai Tbk. 

10. Ciputra Development Tbk. 

11. Elang Mahkota Teknologi Tbk. 

12. XL Axiata Tbk. 

13. Jasa Marga (Persero) Tbk. 

14. Mitra Adiperkasa Tbk. 

15. Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 

16. Pakuwon Jati Tbk. 

17. Pertamina Geothermal Energy Tbk 

18. RMK Energy Tbk. 

19. Surya Citra Media Tbk. 

20. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. 

21. Tower Bersama Infrastructure Tbk. 

22. Telkom Indonesia (Persero) Tbk. 

23. Sarana Menara Nusantara Tbk. 

24. Chandra Asri Pacific Tbk. 

25. Unilever Indonesia Tbk. 

Sumber: www.idx.co.id (Data Diolah, 2024) 

 

http://www.idx.co.id/
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3.4. IDENTIFIKASI & DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 

PENELITIAN 

Variabel merujuk pada segala hal yang nilainya dapat berubah atau bervariasi. 

Nilai-nilai ini dapat berbeda pada waktu yang berbeda untuk objek atau individu 

yang sama, atau dapat juga berbeda pada waktu yang sama untuk objek atau 

individu yang berbeda (Sekaran, 2006). Terdapat tiga variabel yang digunakan 

dalam penelitian ini variabel dependen adalah nilai perusahaan, variabel 

independen ESG Disclosure, Environmental Disclosure, Social Disclosure, 

Governance Disclosure dan untuk menghasilkan analisis yang lebih akurat dan 

memastikan bahwa variabel-variabel lain tidak mengganggu hubungan yang sedang 

diteliti, maka peneliti menambahkan variabel kontrol Profitabilitas Leverage, dan 

Kebijakan Dividen. 

 

3.4.1. Variabel Dependen 

 

3.4.1.1. Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan kepercayaan yang diberikan stakeholder 

perusahaan dari kinerja perusahaan yang baik dicerminkan dari surplus harga 

saham terhadap nilai intrinsiknya yang bisa meningkatkan kekayaan pemegang 

sahamnya dari potensi capital gain (Jihadi et al ., 2021). Pada penelitian ini, 

Nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value. Price to Book 

Value (PBV) adalah metode perhitungan untuk menghitung nilai dari suatu 

perusahaan dengan membandingkan harga saham dengan nilai buku (Brigham 

& Ehrhardt, 2019). Rasio PBV dinilai sesuai dengan tujuan penelitian dalam 

menghitung nilai perusahaan melalui perbandingan valuasi pasar terhadap nilai 

buku perusahaan, yang dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif 

tentang bagaimana ESG disclosure mempengaruhi persepsi pasar terhadap 

nilai perusahaan dan memungkinkan analisis terhadap potensi perbedaan efek  

dari pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan. Rasio ini juga digunakan 

oleh Necib et al. (2024), Abdi et al. (2022), dan Adhi & Cahyonowati (2023) 
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dalam menghitung nilai perusahaan. Kriteria yang mengindikasikan nilai 

perusahaan baik atau kinerja perusahaan baik adalah lebih dari 1 atau harga 

saham diatas  nilai buku perusahaan. Untuk menggunakan metode PBV  

menggunakan rumus sebagai berikut. 

 

𝐏𝐁𝐕 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐏𝐞𝐫 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧
 

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐏𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 =  
𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐄𝐤𝐮𝐢𝐭𝐚𝐬

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐋𝐞𝐦𝐛𝐚𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐁𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
 

 

3.4.2. Variabel Independen 

 

3.4.2.1. ESG Disclosure  

ESG merupakan konsep kebijakan etika dalam berbisnis yang dilakukan 

perusahaan sebagai tanggung jawab lingkungan, sosial, dan tata kelola melalui 

aktivitas yang memerhatikan aspek sosial dan lingkungan (Kim & Li, 2021). 

Penerapan ESG ini dilakukan sebagai timbal balik yang dilakukan perusahaan 

kepada lingkungan agar keadaan sosial dan lingkungan tetap bisa terjaga 

sehingga tujuan perusahaan bisa tercapai sesuai dengan teori stakeholder. 

 

Penelitian ini menggunakan GRI Standard untuk mengukur kinerja ESG dan 

membagi menjadi tiga pilar yaitu Environmentalal, Social dan Governance. 

Global Reporting Initiative (GRI) merupakan sebuah standar dalam 

melaporkan kegiatan keberlanjutan organisasi yang berisikan nilai ekonomi, 

sosial, dan lingkungan (Global Report Initiative, 2023). Pada penelitian ini, 

GRI 102: Pengungkapan Umum sub bab Tata Kelola digunakan untuk 

indikator pengungkapan pilar Governance. GRI 300-2016 digunakan untuk 

pengungkapan pilar Environmental dan GRI 400-2016 digunakan untuk 

pengungkapan Social (Park et al  ., 2023). Adapun kriteria dari ketiga pilar 

tersebut dalam GRI Standard (Lihat Lampiran 1). Pada penelitian ini 

menggunakan Sustainability Report Disclosure Index (SRDI) dalam mengukur 

banyaknya pengungkapan yang dilakukan perusahaan sesuai indikator 
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berdasarkan GRI Standard menggunakan skala 0 dan 1. Jumlah pengungkapan 

akan dibagi dengan jumlah informasi yang telah ditentukan dalam GRI 

Standard. Metode ini juga digunakan oleh Maurya & Singh (2022), Caesaria 

& Basuki (2017) dan Ching et al. (2014) dalam mengukur banyaknya 

pengungkapan yang dilakukan perusahaan. Berikut rumus SRDI. 

 

     𝑬𝒏𝒗𝒊𝒓𝒐𝒏𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆 =  
∑ 𝑭𝒊𝒓𝒎 𝑬𝒏𝒗𝒊𝒓𝒐𝒏𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆

∑ 𝑴𝒂𝒙𝒊𝒎𝒖𝒎 𝑬𝒏𝒗𝒊𝒓𝒐𝒏𝒎𝒆𝒏𝒕 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆
 

 

𝑺𝒐𝒄𝒊𝒂𝒍 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆 =  
∑ 𝑭𝒊𝒓𝒎 𝑺𝒐𝒄𝒊𝒂𝒍 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆

∑ 𝑴𝒂𝒙𝒊𝒎𝒖𝒎 𝑺𝒐𝒄𝒊𝒂𝒍 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆
 

 

𝑮𝒐𝒗𝒆𝒓𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆 =  
∑ 𝑭𝒊𝒓𝒎 𝑮𝒐𝒗𝒆𝒓𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆

∑ 𝑴𝒂𝒙𝒊𝒎𝒖𝒎 𝑮𝒐𝒗𝒆𝒓𝒏𝒂𝒏𝒄𝒆 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆
 

 

𝑬𝑺𝑮 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆 =  
∑ 𝑭𝒊𝒓𝒎 𝑬𝑺𝑮 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆

∑ 𝑴𝒂𝒙𝒊𝒎𝒖𝒎 𝑬𝑺𝑮 𝑫𝒊𝒔𝒄𝒍𝒐𝒔𝒖𝒓𝒆
 

 

3.4.3. Variabel Kontrol 

 

3.4.3.1. Profitabilitas  

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) profitabilitas merupakan pendapatan 

bersih yang dihasilkan dari sejumlah kebijakan dan keputusan, ditentukan 

dengan menghitung berbagai indikator yang sesuai. Profitabilitas merupakan 

rasio yang menunjukan seberapa baik perusahaan memperoleh keuntungan 

(Febrianty et al  ., 2022). Rasio profitabilitas ini merupakan faktor penting 

dalam menentukan kebijakan dan beberapa keputusan krusial bagi perusahaan 

(Brigham & Ehrhardt, 2019). Profitabilitas mampu mempengaruhi nilai 

perusahaan secara signifikan, hal ini dibuktikan oleh penelitian yang telah 

dilakukan oleh Jihadi et al. (2021), Ambarwati & Mineva (2021), Sormin et al. 

(2021) Zuhroh (2019), Markonah et al. (2020), dan Seran et al. (2023). Pada 

penelitian ini profitabilitas diukur dengan Return on Asset karena mampu 

mencerminkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 
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dengan menggunakan sumber daya asetnya. Pengukuran menggunakan ROA 

juga dilakukan dalam penelitian yang dilakukan Ambarwati & Mineva (2021), 

Markonah et al. (2020), dan Jihadi et al. (2021). Adapun rumus ROA adalah 

sebagai berikut. 

𝑹𝑶𝑨 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

 

3.4.3.2. Leverage 

Leverage  merupakan kebijakan perusahaan menggunakan utang dalam upaya 

meningkatkan keuntungan (Brigham & Ehrhardt, 2019). Rasio Leverage 

adalah rasio yang digunakan untuk melihat seberapa besar aktiva yang dimiliki 

perusahaan yang dibiayai oleh utang. Variabel Leverage  dibuktikan oleh 

penelitian Jihadi et al. (2021), Markonah et al. (2020), dan Cheng & Tzeng 

(2011) bahwa mampu mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. 

Penelitian ini menggunakan rasio Debt to asset ratio sebagai proksi Leverage 

dengan alasan rasio ini memberikan gambaran menyeluruh tentang 

penggunaan utang dalam mendanai aset perusahaan. Pengukuran Leverage  

menggunakan DAR juga dilakukan pada penelitian yang dilakukan oleh  Abdi 

et al. (2022), dan Cheng & Tzeng (2011) . Mengingat hubungan yang 

signifikan antara struktur modal dan nilai perusahaan, rasio ini memungkinkan 

analisis yang lebih komprehensif mengenai dampak Leverage terhadap nilai 

perusahaan. Adapun rumus DAR adalah sebagai berikut. 

 

𝑫𝑨𝑹 =  
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑼𝒕𝒂𝒏𝒈

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 

 

3.4.3.3. Kebijakan Dividen 

Menurut Brigham & Ehrhardt (2019) Kebijakan Dividen merupakan 

keputusan perusahaan untuk membagikan laba perusahaan untuk para 

pemegang saham dan tidak ditahan untuk menginvestasikan kembali.  

 



33 

 

  

Berdasarkan penelitian sebelumnya yang dilakukan Hasanah & Lekok (2019), 

Cindy & Ardini (2023), dan Palupi & Hendiarto (2019), Kebijakan Dividen 

mampu mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam penelitian ini menggunakan 

Dividend Payout Ratio (DPR). Alat ukur Dividend Payout Ratio (DPR) 

digunakan untuk proyeksi Kebijakan Dividen yang juga dilakukan oleh 

Sormin et al., (2021), Palupi & Hendiarto (2019), dan Putri & Ramadhan 

(2020). Berikut rumus Dividend Payout Ratio. 

𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝑷𝒂𝒚𝒐𝒖𝒕 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 =  
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝑷𝒆𝒓 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
 

 

3.5. METODE ANALISIS DATA  

Analisis yang dilakukan dalam penelitian ini dilakukan berdasarkan hasil dari data 

yang telah dikumpulkan. Data-data tersebut akan dilakukan pengujian 

menggunakan analisis statistik deskriptif, model regresi data panel, pengujian 

asumsi klasik, dan pengujian hipotesis. Software pengolah data yang digunakan 

adalah Eviews 12 Student Version. Metode analisis data memiliki tujuan sebagai 

formula yang menjelaskan gambaran tentang hubungan antar variabel independen 

terhadap variabel dependen. 

3.5.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari 

perhitungan statistik. Statistik deskriptif ini biasanya digunakan untuk 

memberikan gambaran profil data sampel yang akan diteliti sebelum 

memanfaatkan teknik analisis statistik yang berfungsi untuk menguji 

hipotesis dalam penelitian ini. 

3.5.2. Model Regresi Data Panel 

Analisis menggunakan regresi data panel diawali dengan memilih model data 

panel yang terdiri dari Common Effect Model atau Pooled Least Square 

(PLS), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) 

(Priyatno, 2022). Peneliti perlu melakukan Uji Chow, Uji Hausman dan Uji 

Lagrange Multiplier Test berikut: 



34 

 

  

3.5.2.1. Uji Chow 

Uji Chow merupakan uji Statistik dalam memilih model terbaik antara 

Common Effect dan model Fixed Effect. Ketentuan menggunakan model 

terbaik adalah sebagai berikut.:  

• Jika probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang dipilih yaitu model 

Common Effect.  

• Jika nilai probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang dipilih yaitu 

model Fixed Effect. 

 

3.5.2.2. Uji Hausman 

Uji Hausman adalah uji dalam memilih model terbaik antara model Fixed 

Effect atau Random Effect. Uji ini dilakukan jika pada uji chow model 

model yang digunakan adalah Fixed Effect. Namun, jika hasil uji chow yang 

dilakukan dan Common Effect adalah model terbaik maka uji hausman tidak 

diperlukan. Ketentuan menggunakan model terbaik adalah sebagai berikut:  

• Jika probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang dipilih yaitu model 

Random Effect.  

• Jika nilai probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang dipilih yaitu 

model Fixed Effect. 

 

3.5.2.3. Uji Lagrange Multiplier Test 

Uji Lagrange Multiplier untuk mengetahui apakah model Random Effect 

(REM) lebih baik daripada metode Common Effect (PLS) digunakan. 

Menurut Priyatno (2022) uji ini dilakukan langsung jika hasil uji chow 

menunjukan hasil model Common Effect yang terbaik. Uji LM ini dapat 

digunakan juga jika pada uji chow menunjukan hasil Fixed Effect yang 

terbaik dan pada uji Hausman Random Effect adalah yang terbaik. Uji ini 

tidak digunakan apabila pada uji chow dan uji Hausman menunjukan Fixed 

Effect adalah model terbaik. Ketentuan menggunakan model terbaik adalah 

sebagai berikut : 
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• Jika nilai probabilitas (Prob) > 0,05 maka model yang dipilih yaitu 

model Common Effect.  

• Jika nilai probabilitas (Prob) < 0,05 maka model yang dipilih yaitu 

model Random Effect. 

 

3.5.3. Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik memiliki tujuan untuk menguji kelayakan dari model 

regresi yang telah ditetapkan (Priyatno, 2022). Uji ini dilakukan sebagai 

upaya memastikan data yang dihasilkan terdistribusi normal dan terhindar 

dari multikolinieritas dan heterokedastisitas. Terdapat empat asumsi dan 

apabila keempat asumsi tersebut sudah dipenuhi maka data dinyatakan 

penelitian layak uji (Priyatno, 2022). Uji asumsi klasik adalah sebagai berikut 

:  

1. Uji Normalitas, digunakan dalam menguji nilai residual apakah 

terdistribusi normal atau tidak normal. Uji normalitas dalam 

penelitian ini melihat angka probabilitasnya. Kriteria dalam 

pengambilan kesimpulan menggunakan peraturan sebagai 

berikut: 

a. Jika probabilitas  > 0,05 maka kesimpulannya adalah data 

berdistribusi normal. 

b. Jika probabilitas  < 0,05 maka kesimpulannya adalah data 

tidak berdistribusi normal. 

2. Uji Multikolinieritas, merupakan salah satu tes yang dilakukan 

dengan tujuan untuk melihat apakah terdapat masalah 

multikolinieritas atau tidak. Multikolinieritas adalah situasi 

dimana terdapat hubungan yang sempurna atau mendekati 

sempurna pada variabel independent dalam model regresi 

(Priyatno, 2022). Kriteria dalam pengambilan kesimpulan 

menggunakan peraturan sebagai berikut:  
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a. Jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) <  10, maka 

kesimpulannya adalah tidak terjadi masalah 

multikolinieritas 

b. Sebaliknya, Jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) > 

10 maka kesimpulannya adalah terjadi masalah 

multikolinieritas 

 

3. Uji Heterokedastisitas, digunakan untuk mengetahui apakah 

terdapat ketidaksamaan varians dari residual pada seluruh 

pengamatan di model regresi (Priyatno, 2022). Uji 

heterokedastisitas dalam penelitian ini dilihat dari nilai Prob chi 

square pada Obs*R-Squared. Kriteria dalam pengambilan 

kesimpulan menggunakan peraturan sebagai berikut:  

a. Jika nilai Prob chi square  pada Obs*R-Squared ≥ 0,05, 

maka tidak terjadi masalah heterokedastisitas  

b. Jika nilai Prob chi square pada Obs*R-Squared ≤ 0,05, 

maka terjadi masalah heterokedastisitas. 

 

4. Uji Autokorelasi, digunakan untuk mengetahui apakah terdapat 

korelasi antara residual pada periode t dengan residual pada 

periode t-1 (sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi 

yang bebas dari autokorelasi (Priyatno, 2022). Metode Durbin 

Watson atau Metode Breusch Godfrey Serial Correlation LM 

Test digunakan sebagai cara yang digunakan untuk menguji 

autokorelasi. Kriteria dalam pengambilan kesimpulan 

menggunakan peraturan sebagai berikut.  

• Metode Durbin Watson 

a. dU < d < 4 - dU, maka kesimpulannya tidak terjadi 

autokorelasi 

b. d < dL atau d > 4 - dL, maka kesimpulannya terjadi 

autokorelasi 

c. dL < d < dU atau 4 - dU < d < 4 – dL, maka tidak ada 

kesimpulan. 
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• Metode Breusch Godfrey Serial Correlation LM Test 

a. Jika nilai Prob chi square pada Obs*R-Squared > 0,05, 

maka tidak terjadi masalah autokorelasi 

b. Jika nilai Prob chi square pada Obs*R-Squared < 0,05, 

maka terjadi masalah autokorelasi 

 

3.5.4. Analisis Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel digunakan untuk mengetahui keterkaitan antara 

variabel independen dengan variabel dependen. Penelitian ini menggunakan 

uji regresi berganda melalui pendekatan data panel, model ini diterapkan 

untuk mengetahui arah hubungan positif atau negatif antara dua atau lebih 

variabel independen terhadap variabel dependen. Model regresi data panel 

dalam penelitian ini, sebagai berikut: 

Model 1 : 

 

PBVit = αi + β1 ESGit + β2 ROAit + β3 LEVit  + β4 SIZEit + € 

 

Model 2 

 

PBVit = αi + β1 ENVIit + β2 SOCIOit + β3 GOVit + β4 ROAit + β5 LEVit  

+ β6 SIZEit + € 

 

 

3.5.5. Uji Hipotesis 

Uji hipotesis adalah jawaban atau dugaan terhadap rumusan masalah yang 

ada pada penelitian. Pengujian hipotesis dalam penelitian terdiri dari uji T, 

uji F dan uji Koefisien Determinasi (R2 ). 

3.5.5.1. Uji T 

Uji t digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen dalam model 

regresi secara parsial berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen 

(Priyatno, 2022). Kriteria dalam pengambilan keputusan menggunakan 

peraturan sebagai berikut:  
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a. t hitung ≥ t tabel atau Probabilitas < 5%, maka H0 ditolak, artinya 

variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen.  

b. t hitung ≤ t tabel atau Probabilitas > 5%, maka H0 diterima, artinya 

variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen. 

3.5.5.2. Uji F 

Uji Statistik F digunakan dalam upaya mengetahui apakah variabel 

independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen (Priyatno, 2022). Kriteria dalam pengambilan keputusan 

menggunakan peraturan sebagai berikut:   

a. Probabilitas (signifikansi) > 0,05 maka hipotesis tidak terbukti. Ha 

ditolak dan Ho diterima, artinya variabel independen tidak 

berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen.  

b. Probabilitas (signifikansi) < 0,05 berarti hipotesis terbukti maka Ha 

diterima dan Ho ditolak, artinya variabel independen berpengaruh 

secara simultan terhadap variabel dependen 

3.5.5.3. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji Koefisien Determinasi (R2 ) digunakan untuk mengukur seberapa besar 

presentase model regresi  dapat dijelaskan oleh variabel independen 

(Priyatno, 2022). Batas koefisien determinasi adalah 0 ≤ R2 ≤ 1. Model 

dikatakan lebih baik jika mendekati nilai 1 atau 100 % sehingga kesimpulan 

yang diambil adalah:  

a. Nilai R2 yang kecil atau mendekati nol, berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variabel-variabel dependen 

sangat terbatas.  

b. Nilai R2 mendekati satu, berarti variabel-variabel independen 

memberikan hampir semua informasi untuk memprediksi variasi 

variabel dependen. 
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V. KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijabarkan sebelumnya, dapat disimpulkan 

hasil penelitian ini adalah sebagai berikut.  

 

1. Hasil pada penelitian ini menyatakan bahwa ESG Disclosure berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga, Hipotesis pertama (H1) 

yang menyatakan ESG Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan diterima. Berdasarkan teori stakeholder perusahaan perlu 

membuat keputusan yang efektif dengan memerhatikan kepentingan 

stakeholder untuk meningkatkan kepercayaan pada perusahaan dan citra 

baik di mata stakeholder sebagai pertimbangan investor sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini menjelaskan bahwa terdapat 

pengaruh dari peningkatan ESG Disclosure yang dilakukan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga pengungkapan aspek ESG Disclosure 

dalam Sustainability Report merupakan sebuah langkah efektif perusahaan 

dalam memerhatikan kepentingan stakeholder dan menciptakan keunggulan 

kompetitif perusahaan yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Hasil pada penelitian ini menyatakan bahwa Environmental Disclosure 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga, Hipotesis 

kedua (H2) yang menyatakan Environmental Disclosure berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan ditolak. Berdasarkan teori stakeholder 

perusahaan perlu membuat keputusan yang efektif dengan memerhatikan 

kepentingan stakeholder untuk meningkatkan kepercayaan pada perusahaan 

dan citra baik di mata stakeholder sebagai pertimbangan investor sehingga 

akan meningkatkan nilai perusahaan.. Hasil ini menjelaskan bahwa tidak 
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ada pengaruh yang signifikan dari peningkatan Environmental Disclosure 

yang dilakukan perusahaan terhadap nilai perusahaan.  Sehingga 

pengungkapan aspek Environmental Disclosure dalam Sustainability 

Report bukan merupakan sebuah langkah efektif perusahaan dalam 

memerhatikan kepentingan stakeholder dan menciptakan keunggulan 

kompetitif perusahaan yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

3. Hasil pada penelitian ini menyatakan bahwa Social Disclosure berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sehingga, Hipotesis ketiga 

(H3) yang menyatakan Social Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan diterima. Berdasarkan teori stakeholder perusahaan perlu 

membuat keputusan yang efektif dengan memerhatikan kepentingan 

stakeholder untuk meningkatkan kepercayaan pada perusahaan dan citra 

baik di mata stakeholder sebagai pertimbangan investor sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini menjelaskan bahwa terdapat 

pengaruh dari peningkatan Social Disclosure yang dilakukan perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Sehingga pengungkapan aspek sosial dalam 

Sustainability Report merupakan sebuah langkah efektif perusahaan dalam 

memerhatikan kepentingan stakeholder perusahaan yang akan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

4. Hasil pada penelitian ini menyatakan Governance Disclosure tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusaaan. Sehingga, Hipotesis keempat (H4) 

yang menyatakan Governance Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan ditolak. Berdasarkan teori stakeholder perusahaan perlu 

membuat keputusan yang efektif dengan memerhatikan kepentingan 

stakeholder untuk meningkatkan kepercayaan pada perusahaan dan citra 

baik di mata stakeholder sebagai pertimbangan investor sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga menjelaskan bahwa 

tidak ada pengaruh yang signifikan dari peningkatan Governance 

Disclosure yang dilakukan perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

diduga pengungkapan aspek tata kelola perusahaan dalam Sustainability 
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Report merupakan informasi dasar perusahaan tentang tata kelola dan bukan 

merupakan informasi kunci yang mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Sehingga pengungkapan Tata kelola dalam Sustainability Report bukan 

merupakan langkah efektif perusahaan dalam memerhatikan kepentingan 

stakeholder yang akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

5.2. Saran 

1. Bagi Perusahaan dan Investor 

Perusahaan perlu memerhatikan dan meningkatkan kualitas pengungkapan 

ESG pada Sustainability Report nya terutama dalam faktor sosial. indikator 

sosial merupakan indikator penting yang berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini diperlukan karena pengungkapan ESG 

pada Sustainability Report merupakan bentuk transparansi perusahaan 

terhadap para stakeholder mengenai upaya-upaya yang dilakukan 

perusahaan untuk berpartisipasi dalam mengatasi permasalahan 

keberlanjutan seperti perubahan iklim. Pengungkapan ESG dalam 

Sustainability report juga sebagai kontribusi perusahaan dalam 

menyukseskan kesepakatan PBB yaitu tercapainya 17 tujuan SDGs. 

Perusahaan perlu mengevaluasi dan meningkatkan pengungkapan ESG 

secara keseluruhan dan menyesuaikan kegiatannya dengan indikator sosial 

karena dinilai sangat berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara 

langsung. 

 

Investor tetap perlu memerhatikan pengungkapan Sustainability Report 

dalam analisis perusahaan sebelum berinvestasi. Khususnya pada performa 

ESG secara keseluruhan dan indikator sosial perusahaan karena merupakan 

faktor non keuangan yang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

tanpa mengesampingkan indikator lingkungan dan tata kelola yang 

memiliki manfaat jangka panjang yang berguna bagi prospek perusahaan 

dimasa depan. 
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2. Bagi Peneliti selanjutnya 

 

Penelitian ini diharapkan penelitian ini dapat bermanfaat sebagai bahan 

diskusi dan referensi bagi peneliti selanjutnya. Peneliti selanjutnya juga 

diharapkan dapat melanjutkan penelitian ini untuk menemukan hasil 

penelitian yang bisa memperjelas pengaruh dari pengungkapan ESG. 

Peneliti selanjutnya dapat meneruskan penelitian ini dengan menambahkan 

variabel-variabel lain yang akan memoderasi hubungan antara ESG 

Disclosure terhadap nilai perusahaan seperti variabel umur perusahaan, 

profitabilitas perusahaan, atau struktur kepemilikan perusahaan. Selain itu, 

peneliti selanjutnya yang akan meneliti ESG Disclosure terhadap nilai 

perusahaan disarankan untuk menggunakan standar selain GRI Standard 

seperti standar POJK No. 51 tahun 2017 untuk melihat pengaruh dari ESG 

Disclosure terhadap nilai perusahaan dari standar yang berbeda. Peneliti 

selanjutnya dapat menggunakan sampel perusahaan lainnya seperti 

membagi menjadi beberapa sektor perusahaan sehingga dapat dianalisis 

pengaruh pengungkapan ESG disetiap sektor perusahaan.  
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