
 

 

 

 

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) 

DISCLOSURE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN  

(Studi Empiris pada Perusahaan Tambang yang Terdaftar di BEI Periode 

2016-2022) 

 

 

 

Skripsi 

 

 

 

Oleh 

 

 

Nyimas Manal Safana 

1851031013 

 

 

 

 

JURUSAN AKUNTANSI 

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS 

UNIVERSITAS LAMPUNG 

BANDAR LAMPUNG 

2025 

 



 

 

 

ABSTRACT 

 

 

The Influence of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) Disclosure on Firm Value  

(Empirical Study on Mining Companies Listed on the 

Indonesia Stock Exchange for the 2016–2022 Period) 

 

By 

 

Nyimas Manal Safana 

 

 

This research is designed to assess the influence of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) reporting transparency on enterprise value among mining 

companies listed on the IDX between 2016 and 2022. The study employs 

Environmental Disclosure, Social Disclosure, and Governance Disclosure as 

independent constructs, while enterprise value is designated as the dependent 

construct, measured via the Price-to-Book Value (PBV) ratio. Moreover, firm size 

and profitability, quantified through Return on Equity (ROE), are utilized as 

control elements. The findings reveal that Governance Disclosure maintains a 

statistically significant positive relationship with enterprise value, indicating that 

comprehensive governance frameworks can cultivate investor trust and generate 

superior market evaluations. Conversely, Environmental and Social Disclosures 

show no meaningful impact on corporate valuation. These discoveries highlight 

the fundamental importance of governance in enhancing organizational 

performance from investors' standpoint. The study emphasizes the critical 

requirement for companies to strengthen their sustainability reporting 

mechanisms, particularly in sectors that demonstrate stronger correlations with 

investor attitudes and market recognition, thereby facilitating more effective 

stakeholder satisfaction. 

 

Keywords: ESG Disclosure, Firm Value, Mining Sector, Indonesia 

Stock. 

 



 

ABSTRAK 

 

 

Pengaruh Environmental, Social, dan Governance (ESG) Disclosure 

Terhadap Nilai Perusahaan 

(Studi Empiris pada Perusahaan Tambang yang Terdaftar di BEI Periode 

2016-2022) 

 

Oleh 

Nyimas Manal Safana 

Penelitian ini dirancang untuk menilai pengaruh transparansi pelaporan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan-perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2016 hingga 2022. Penelitian ini menggunakan Environmental 

Disclosure, Social Disclosure, dan Governance Disclosure sebagai variabel 

independen, sementara nilai perusahaan dijadikan sebagai variabel dependen yang 

diukur melalui rasio Price-to-Book Value (PBV). Selain itu, ukuran perusahaan 

dan profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE) digunakan sebagai 

variabel kontrol. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Governance Disclosure 

memiliki hubungan positif yang signifikan secara statistik terhadap nilai 

perusahaan, yang mengindikasikan bahwa kerangka tata kelola yang 

komprehensif dapat membangun kepercayaan investor dan menghasilkan 

penilaian pasar yang lebih baik. Sebaliknya, Environmental dan Social Disclosure 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap penilaian perusahaan. 

Temuan ini menekankan pentingnya peran tata kelola dalam meningkatkan kinerja 

organisasi dari sudut pandang investor. Penelitian ini juga menyoroti kebutuhan 

penting bagi perusahaan untuk memperkuat mekanisme pelaporan keberlanjutan, 

khususnya di sektor-sektor yang menunjukkan keterkaitan lebih kuat dengan 

persepsi investor dan pengakuan pasar, guna mendukung kepuasan pemangku 

kepentingan secara lebih efektif. 

 

Kata Kunci: Pengungkapan ESG, Nilai Perusahaan, Perusahaan 

Tambang, BEI. 
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I. PENDAHULUAN 

 

 

1.1 Latar Belakang 

Integrasi kolaboratif antara kemampuan manusia, inovasi teknologi, dan sistem 

otomatisasi menandai Era Revolusi Industri 5.0 (Nahavandi, 2019). Fenomena 

transformatif ini menghadirkan perubahan signifikan dalam lanskap industri dan 

ekosistem bisnis. Muchtar (2021) mengemukakan bahwa entitas bisnis, sebagai 

elemen krusial dalam struktur ekonomi, mengimplementasikan strategi bifurkasi: 

orientasi jangka pendek, yaitu entitas bisnis berorientasi pada optimalisasi profit 

dan efisiensi alokasi sumber daya, serta jangka panjang, yaitu ketika fokus utama 

tertuju pada augmentasi nilai perusahaan yang berkelanjutan, yang 

merepresentasikan indikator esensial dalam persepsi pasar, khususnya di kalangan 

demografis milenial. 

 

Menurut Constantinescu et al. (2021), beberapa dekade terakhir menunjukkan 

meningkatnya perhatian terhadap informasi non-keuangan dalam laporan 

perusahaan. Investor kini tidak hanya menilai kinerja keuangan, tetapi juga 

memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang 

serta kontribusinya terhadap pembangunan berkelanjutan. Dengan memperluas 

analisis yang meliputi aspek ekonomi, strategis, operasional, serta faktor 

lingkungan dan sosial, pelaporan keberlanjutan dipandang dapat memperkuat 

transparansi perusahaan dan memperbaiki tata kelola korporasi (Loh et al., 2017). 



2 

 

 

Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian global terhadap isu lingkungan, sosial, 

dan tata kelola (ESG) mengalami peningkatan, terutama dalam industri 

pertambangan (EY, 2021). Menurut laporan internasional, sekitar 45 persen 

pengambil keputusan di sektor ini mengidentifikasi ESG sebagai risiko utama 

yang melebihi dampak pandemi COVID-19 (Meyers, 2021). Para eksekutif di 

bidang pertambangan dan mineral yang diwawancarai antara Juni hingga 

September 2021 juga menganggap ESG sebagai faktor risiko yang sangat penting, 

mencakup aspek keuangan, reputasi, operasional, hukum, hingga pasar. Dalam 

upaya mengurangi konsumsi energi dan air, banyak perusahaan mulai beralih ke 

teknologi berbasis energi ramah lingkungan sebagai pengganti energi karbon, 

serta mengambil langkah untuk menekan emisi gas rumah kaca. Meskipun sudah 

ada berbagai kemajuan, industri pertambangan masih menjadi salah satu 

penyumbang emisi terbesar secara global, dengan kontribusi terhadap emisi gas 

rumah kaca dunia mencapai 4 hingga 7 persen (McKinsey, 2021). 

 

Pemerintah Indonesia telah merespon secara proaktif terhadap perkembangan ini 

dengan menginisiasi berbagai kebijakan yang mendorong penerapan laporan 

keberlanjutan di sektor bisnis. Dikeluarkannya Peraturan OJK mengenai 

implementasi keuangan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan, emiten, dan 

perusahaan publik pada POJK Nomor 51/POJK.03/2017 menjadi cerminan 

besarnya komitmen OJK terhadap perkembangan yang sedang berlangsung ini. 

Regulasi ini memiliki tujuan strategis untuk menciptakan sistem perekonomian 

yang stabil dan inklusif dengan menggabungkan dimensi ekonomi, sosial, serta 

lingkungan pada kegiatan bisnis (McKinsey, 2021). 
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Menurut Hwang et al. (2021), pengungkapan informasi terkait lingkungan 

(environmental disclosure) merefleksikan komitmen perusahaan dalam 

melaksanakan operasional yang berwawasan lingkungan. Dalam konteks yang 

berparalel, pengungkapan dimensi sosial (social disclosure) diasosiasikan dengan 

strategi institusional dalam konstruksi dan administrasi hubungan yang didasarkan 

pada prinsip responsibilitas dengan beragam konstituen pemangku kepentingan, 

baik yang terklasifikasi sebagai internal maupun eksternal, mencakup personel, 

vendor, pelanggan, dan masyarakat umum. Adapun pengungkapan terkait tata 

kelola (governance disclosure) menggambarkan sejauh mana perusahaan 

menerapkan prinsip-prinsip kepemimpinan dan manajemen sejalan dengan kaidah 

tata kelola perusahaan yang baik. 

 

Harga saham perusahaan di pasar modal dapat mencerminkan nilai perusahaan, 

yang kemudian berpengaruh terhadap bagaimana investor memandang prospek 

masa depan perusahaan tersebut. Ketika nilai perusahaan berada pada level yang 

tinggi, hal ini menghasilkan sinyal positif yang bermanfaat bagi berbagai 

pemangku kepentingan, terutama investor dan kreditur. Dari sudut pandang 

investor, nilai tersebut merepresentasikan ekspektasi terhadap performa 

perusahaan, baik dalam periode jangka pendek ataupun dalam periode jangka 

panjang. Adapun dari perspektif kreditor, perusahaan dengan nilai tinggi 

dipersepsikan memiliki kapabilitas yang memadai dalam menyelesaikan obligasi 

finansialnya, khususnya yang berkaitan dengan pelunasan hutang (Hery, 2017). 
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Menurut Melinda et al. (2020), penilaian terhadap komitmen suatu perusahaan 

dalam menerapkan prinsip keberlanjutan umumnya dilakukan oleh pemangku 

kepentingan melalui evaluasi performa ekonomi, lingkungan, dan sosial 

berdasarkan data yang disajikan dalam laporan keberlanjutan. Respons positif 

terhadap pelaporan keberlanjutan telah muncul secara internasional, yang 

selanjutnya memicu lahirnya Global Reporting Initiative (GRI) sebagai kerangka 

acuan dalam penyusunan Sustainability Report. Dalam konteks Indonesia, UU 

No. 40 Tahun 2007 mengatur tanggung jawab sosial perusahaan yang 

mengharuskan entitas bisnis yang beroperasi di bidang sumber daya alam untuk 

mengimplementasikan program tanggung jawab sosial dan lingkungan (CSR). 

Walaupun landasan hukum telah tersedia, pelaksanaan CSR di Indonesia belum 

optimal dalam menghasilkan laporan keberlanjutan yang disusun dengan 

pendekatan sistematis dan menyeluruh. 

 

Berbagai studi yang diteliti oleh Sadiq et al. (2020), Aboud dan Diab (2018), 

Mohammad dan Wasiuzzaman (2021), dan Alsayegh et al. (2020), menyimpulkan 

bahwa terdapat korelasi positif antara performa lingkungan, sosial, dan tata kelola 

(Environmental, Social, and Governance atau ESG) dengan valuasi perusahaan. 

Temuan penelitian tersebut juga mengindikasikan bahwa entitas bisnis yang 

terdaftar dalam indeks ESG umumnya memperoleh valuasi perusahaan yang lebih 

tinggi. Lebih lanjut, posisi peringkat ESG yang diraih perusahaan dalam indeks 

tersebut terbukti memiliki hubungan yang substansial dengan bertambahnya nilai 

perusahaan secara komprehensif. 
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Di sisi lain, kajian yang dilaksanakan oleh Yoon et al. (2018) serta Yordudom dan 

Suttipun (2020) memperlihatkan hubungan negatif antara transparansi ESG 

dengan valuasi perusahaan. Investigasi yang dijalankan oleh Yoon et al. (2018), 

menggunakan sampel dari 705 perusahaan di Korea Selatan—meliputi 190 

perusahaan yang bergerak di bidang industri dengan sensitivitas tinggi terhadap 

persoalan lingkungan seperti energi, material (bahan kimia, konstruksi, kemasan, 

logam, dan pertambangan), serta utilitas (listrik, gas, air, dan energi terbarukan)—

menemukan bahwa efek ESG terhadap valuasi perusahaan bervariasi berdasarkan 

karakteristik sektor industrinya. Hasil riset tersebut mengindikasikan bahwa pada 

korporasi yang bergerak di sektor-sektor dengan sensitivitas tinggi terhadap 

lingkungan, dampak ESG terhadap performa dan valuasi perusahaan cenderung 

tidak signifikan jika dibandingkan dengan sektor yang memiliki sensitivitas lebih 

rendah. Terlebih lagi, dimensi tata kelola (governance) justru menimbulkan 

dampak negatif terhadap valuasi perusahaan di sektor-sektor tersebut. 

 

Menurut penelitian Yordudom dan Suttipun (2020), praktik pengungkapan tata 

kelola perusahaan justru berdampak buruk pada penilaian perusahaan di Thailand. 

Regulasi Bursa Efek Thailand yang mewajibkan transparansi informasi tata kelola 

diinterpretasikan pasar secara negatif. Investor memandang kewajiban ini sebagai 

indikasi adanya tekanan eksternal atau risiko masalah internal, sehingga 

menurunkan kepercayaan terhadap nilai perusahaan. 

 

Studi empiris yang diselenggarakan oleh Atan et al. (2018) menghasilkan temuan 

bahwa tidak terdapat korelasi yang bermakna antara komponen individual maupun 
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keseluruhan faktor ESG dengan tingkat profitabilitas atau valuasi perusahaan. 

Ketiadaan hubungan signifikan ini mengindikasikan bahwa entitas bisnis yang 

melakukan pengungkapan informasi ESG umumnya memperlihatkan kinerja yang 

relatif homogen, baik dalam hal performa yang positif maupun negatif. Dalam 

konteks Malaysia, hasil investigasi tersebut juga menunjukkan bahwa perusahaan 

berskala kecil cenderung memperoleh apresiasi lebih tinggi dari pasar, karena 

dipersepsikan memiliki prospek peningkatan nilai yang lebih substantial di masa 

mendatang. Lebih jauh, entitas usaha dengan rasio leverage yang tinggi justru 

dinilai lebih berharga oleh pasar, mengingat kondisi tersebut kerap diasosiasikan 

dengan tingkat profitabilitas yang lebih optimal. 

 

Dalam studi ini, presentasi bukti empiris mengenai dampak transparansi informasi 

aspek Environmental, Social, dan Governance (ESG) terhadap nilai korporasi di 

Indonesia, yang dikategorikan sebagai negara dengan ekonomi berkembang 

dengan intensitas pemanfaatan sumber daya alam yang relatif tinggi, diidentifikasi 

sebagai tujuan fundamental. Perhatian penelitian difokuskan pada entitas usaha 

yang beroperasi dalam sektor industri pertambangan dan terdaftar sebagai 

perusahaan publik pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Implementasi aspek ESG 

dalam strategi perusahaan dipandang sebagai langkah strategis untuk memperoleh 

legitimasi dan mengakomodasi ekspektasi dari berbagai pemangku kepentingan. 

Bagi pihak investor, hasil kajian ini diproyeksikan dapat menyediakan masukan 

yang bermanfaat dalam proses pengambilan keputusan investasi, dengan 

mempertimbangkan aspek keberlanjutan, serta berfungsi sebagai instrumen 

pengawasan sosial bagi publik secara luas. 



7 

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Rumusan masalah yang dikaji dalam penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Apakah environmental disclosure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan? 

2. Apakah social disclosure berpegaruh positif terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah governance disclosure berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Merujuk pada rumusan permasalahan yang telah dikemukakan, penelitian ini 

bertujuan untuk menyajikan bukti empiris mengenai: 

1. Menganalisis secara empiris pengaruh transparansi informasi 

lingkungan (environmental disclosure) terhadap nilai perusahaan pada 

entitas sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) untuk periode 2016–2022. 

2. Menguji secara komprehensif hubungan antara praktik pengungkapan 

aspek sosial (social disclosure) dengan nilai perusahaan pada entitas 

sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 

periode 2016–2022. 

3. Mengkaji secara sistematis dampak keterbukaan informasi terkait tata 

kelola (governance disclosure) terhadap nilai perusahaan pada entitas 

sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk 

periode 2016–2022. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 

berikut: 

1. Manfaat Literatur 

Dari perspektif teoretis, kontribusi yang substansial dalam pengembangan 

korpus pengetahuan ilmiah, khususnya yang berasosiasi dengan implikasi 

keterbukaan ESG terhadap valuasi korporasi, diharapkan dapat 

dimanifestasikan melalui penelitian ini. Studi ini juga diorientasikan untuk 

memperluas spektrum temuan yang telah dielaborasikan oleh investigasi-

investigasi sebelumnya, seperti yang diinisiasikan oleh Aboud & Diab 

(2018), Yordudom & Suttipun (2020), dan Yoon et al. (2018), dengan 

menitikberatkan pada korporasi yang bergerak di industri pertambangan 

dan tercatat sebagai emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2016–2022. 

2. Manfaat Praktis 

Jika dilihat dari segi praktis penelitian ini memberikan manfaat: 

a. Bagi organisasi korporasi, kontribusi dalam format perspektif yang 

utilisasi untuk manajemen sumber daya yang lebih optimal, di 

mana generasi dan amplifikasi valuasi perusahaan melalui eksekusi 

transparansi komponen ESG dapat diaktualisasikan, diharapkan 

dapat difasilitasi oleh hasil studi ini. 

b. Melalui studi ini, data referensial yang bernilai untuk investor 

dalam mekanisme formulasi keputusan investasi, dengan 

mempertimbangkan elemen-elemen sustainabilitas yang 
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diartikulasikan dalam laporan ESG entitas bisnis, diantisipasi dapat 

difasilitasi.. 

c. Kontribusi penelitian ini bagi kalangan akademisi diharapkan dapat 

memperluas khazanah literatur ilmiah terkait pengungkapan ESG 

(ESG disclosure) serta menyediakan wawasan yang lebih 

komprehensif bagi para ilmuwan dan peneliti yang berminat pada 

bidang kajian ini, sekaligus membuka ruang eksplorasi untuk studi-

studi lanjutan di masa mendatang. 

3. Manfaat Regulasi 

Temuan yang dihasilkan dari studi ini diproyeksikan dapat berkontribusi 

dengan memberikan masukan konstruktif bagi optimalisasi implementasi 

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51/POJK.03/2017 mengenai 

Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, 

Emiten, dan Perusahaan Publik. Hasil analisis empiris yang diperoleh 

dapat dimanfaatkan sebagai basis penilaian terhadap keefektifan regulasi 

yang telah diimplementasikan serta memfasilitasi Otoritas Jasa Keuangan 

dalam pengembangan kebijakan yang lebih adaptif terhadap kebutuhan 

entitas bisnis, khususnya dalam konteks peningkatan kualitas laporan 

keberlanjutan pada sektor pertambangan. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10 

 

 

 

 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

 

2.1   Landasan Teori 

2.1.1 Stakeholder Theory  

Fondasi teori pemangku kepentingan (stakeholder theory) dibangun atas premis 

bahwa badan usaha tidak semata-mata difokuskan pada pemenuhan kepentingan 

internal atau investor, namun juga diembankan tanggung jawab untuk 

memproduksi nilai tambah bagi berbagai elemen yang terkoneksi dengan aktivitas 

operasional perusahaan (Harmoni, 2013). Konseptualisasi pemangku kepentingan 

telah dirumuskan oleh Freeman dan Mcvea (2001) sebagai entitas individual atau 

kolektif yang dapat dipengaruhi oleh atau memberikan pengaruh terhadap 

terwujudnya objektif suatu organisasi. Dengan demikian, interaksi yang bersifat 

produktif dengan para pemangku kepentingan perlu diinisiasi oleh badan usaha 

melalui pengakomodasian aspirasi mereka, terutama bagi pihak-pihak yang oleh 

Ghozali dan Chariri (2007) diidentifikasi memiliki kapabilitas pengaruh 

substansial terhadap kemampuan perusahaan dalam memperoleh akses ke sumber 

daya yang krusial, seperti sumber daya manusia, basis konsumen, dan penetrasi 

pasar. 

 

Masruroh dan Makaryanawati (2020) menguraikan bahwa dukungan dan 

legitimasi dari beragam pemangku kepentingan, baik dari lingkungan internal 

maupun eksternal, akan diperoleh perusahaan ketika mampu mengelola 

operasionalnya dengan memerhatikan dan mengakomodasi kebutuhan mereka. 
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Dalam proses evaluasi kesungguhan perusahaan terhadap prinsip keberlanjutan, 

berbagai pemangku kepentingan secara umum mengacu pada indikator ekonomi, 

lingkungan, dan sosial yang tercantum dalam laporan keberlanjutan yang 

diterbitkan oleh perusahaan. Dalam konteks ini, kerangka Environmental, Social, 

and Governance (ESG) muncul sebagai konsep modern yang aplikabel di 

beragam sektor industri, serta menjadi acuan bagi pemangku kepentingan untuk 

menilai sejauh mana kegiatan operasional perusahaan selaras dengan ekspektasi 

mereka. Lebih lanjut, praktik pengungkapan ESG juga berfungsi sebagai 

instrumen komunikasi antara entitas korporasi dengan para pemangku 

kepentingan, yang menggambarkan komitmen dan transparansi perusahaan 

terhadap isu-isu keberlanjutan 

 

2.1.2 Nilai Perusahaan 

Firm Value atau nilai perusahaan merupakan suatu parameter yang merefleksikan 

persepsi investor terhadap performa dan prospektif suatu entitas bisnis (Masruroh 

dan Makaryanawati, 2020). Dalam konteks entitas korporasi yang telah 

melakukan penawaran umum (go public), valuasi perusahaan dapat diidentifikasi 

melalui tingkat harga saham yang beredar di bursa; kenaikan pada harga saham 

menunjukkan peningkatan pada persepsi nilai perusahaan di kalangan investor dan 

calon pemegang saham (Sukamulja et al., 2004). Dalam mengukur nilai pasar 

suatu korporasi, diaplikasikan beragam rasio finansial, di antaranya Price 

Earnings Ratio (PER).  PER berfungsi untuk mengindikasikan potensi pendapatan 

perusahaan di masa mendatang, yang dikalkulasikan dengan membandingkan 
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harga pasar saham per unit dengan laba bersih per lembar saham (earning per 

share) dalam periode satu tahun (Reeve, 2010). 

 

Price to Book Value (PBV) dikategorikan sebagai instrumen evaluasi substitutif 

yang secara intensif diaplikasikan untuk mengestimasi nilai pasar entitas bisnis, di 

mana rasio ini dikonstruksi melalui komparasi antara nilai pasar saham dengan 

besaran ekuitas yang terdokumentasi pada laporan keuangan. Pada entitas 

korporasi dengan kinerja operasional yang eksepsional, indikator ini secara umum 

dikarakterisasi dengan nilai yang melampaui angka satu, yang mengindikasikan 

bahwa valuasi pasar efek terposisikan di atas nilai akunting perusahaan. Persepsi 

pasar terhadap prospek entitas tersebut diinterpretasikan semakin positif seiring 

dengan peningkatan nilai rasio PBV, disebabkan oleh ekspektasi bahwa 

perusahaan dipandang memiliki proyeksi operasional yang lebih kondusif 

dibandingkan dengan besaran investasi kapital yang telah dikontribusikan oleh 

konstituen investor (Husnan dan Pudjiastuti, 2006). 

 

Pengukuran ketiga adalah Tobin's Q, sebuah rasio yang mengkomparasikan nilai 

pasar ekuitas perusahaan dengan nilai bukunya (Tobin, 1969). Pada prinsipnya, 

rasio ini merefleksikan relasi antara valuasi pasar dan nilai intrinsik perusahaan, 

serta dimanfaatkan untuk mengevaluasi apakah saham perusahaan 

diperdagangkan di bawah nilai wajarnya (undervalued) atau melebihi nilai 

intrinsiknya (overvalued) (Hayes, 2021). Berbeda dengan parameter finansial 

lainnya, Tobin's Q memiliki dimensi yang lebih komprehensif karena aplikasinya 
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mencakup penilaian kinerja perusahaan secara individual maupun analisis 

terhadap kondisi pasar modal secara holistik. 

2.1.3 Environmental, Social, Governance Disclosure 

Pengungkapan ESG (Environmental, Social, and Governance) merupakan 

perkembangan dari praktik pelaporan informasi sukarela yang dilakukan oleh 

perusahaan. Awalnya, laporan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) 

disampaikan dalam bentuk laporan tahunan terpisah, yang kemudian berkembang 

menjadi laporan keberlanjutan, hingga akhirnya mengarah pada model pelaporan 

terintegrasi. Pengungkapan ESG berfungsi sebagai alat strategis untuk 

memperoleh legitimasi dari publik dengan memenuhi aspek tanggung jawab 

sosial. Melalui penerapan pengungkapan ESG, perusahaan menunjukkan 

akuntabilitasnya tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada 

masyarakat secara keseluruhan. Ini membantu memperkuat dasar perusahaan 

dalam membangun dan mempertahankan nilai jangka panjang (Faisal, 2018). 

 

2.2 Kerangka Pemikiran 

Kerangka berpikir merupakan keterkaitan antara variabel-variabel yang dibangun 

berdasarkan teori-teori yang telah diuraikan sebelumnya. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

 

ESG Disclosure 

(X) 

Environmental Disclosure 

Social Disclosure 

Governance Disclosure Keterangan: 

 X= ESG Disclosure 

 Y= Nilai Perusahaan 
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Gambar 2.1: Kerangka Pemikiran 

2.3 Pengembangan Hipotesis 

2.3.1 Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan 

2.3.1.1 Pengaruh Environmental Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan 

Sebagaimana dijelaskan oleh Brown dan Deegan (1998), pengungkapan 

lingkungan (environmental disclosure) merupakan bentuk penyampaian informasi 

mengenai aspek lingkungan yang telah disertakan dalam laporan tahunan 

perusahaan. Praktik ini memiliki peran strategis karena melalui pengungkapan 

tersebut, publik dapat memantau sejauh mana perusahaan melakukan kegiatan 

yang menunjukkan komitmen terhadap lingkungan sebagai bagian dari tanggung 

jawab sosial mereka (Suratno et al., 2007). Sejalan dengan teori pemangku 

kepentingan (stakeholder theory), perusahaan berusaha meningkatkan 

profitabilitas dan nilai perusahaan sebagai respons terhadap harapan para 

pemangku kepentingan. Hal ini dilakukan dengan cara mengidentifikasi, menilai, 

dan menganalisis kelompok pemangku kepentingan yang terpengaruh atau 

memengaruhi aktivitas bisnis perusahaan. Dengan memenuhi ekspektasi 

stakeholder, perusahaan dapat memperoleh dukungan yang diperlukan untuk 

menjalankan operasional yang berkelanjutan, yang pada akhirnya berkontribusi 

pada peningkatan kinerja dan pencapaian laba optimal Freeman dan Mcvea, 

2001). 

 

Pengaruh positif yang bersifat signifikan dari praktik keterbukaan informasi 

lingkungan (environmental disclosure) terhadap valuasi entitas bisnis telah 

didemonstrasikan melalui kajian yang diselenggarakan oleh Yordudom dan 

Suttipun (2020). Konklusi yang bersesuaian juga telah diilustrasikan dalam studi 
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Jagannathan et al. (2017), di mana dipostulasikan bahwa peningkatan pada nilai 

perusahaan secara positif dimodifikasi oleh transparansi data berkenaan dengan 

isu-isu lingkungan. 

 

Pengaruh tersebut muncul karena perusahaan berupaya memenuhi ekspektasi para 

pemangku kepentingan dan pemegang saham melalui praktik yang mendukung 

keberlanjutan. Dampak positif ini kemudian meningkatkan tingkat kepercayaan 

dalam pengambilan keputusan investasi serta penyusunan strategi perusahaan. 

Penjelasan yang telah dikemukakan menjadi dasar dalam pengajuan hipotesis 

berikut: 

H1a: Environmental disclosure berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan. 

 

2.3.1.2 Pengaruh Social Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan sosial (social disclosure) dianggap sebagai pendekatan manajerial 

yang fleksibel untuk merespons kondisi lingkungan yang terus berubah dan 

kompleks, serta sebagai cara untuk memenuhi kebutuhan masyarakat (Devina, 

2004). Aktivitas ini juga dapat dilihat sebagai bagian dari strategi yang 

mendukung keberlanjutan dan peningkatan nilai perusahaan dalam jangka 

panjang, karena melalui pengungkapan sosial, perusahaan memperoleh legitimasi 

dari para pemangku kepentingan. Berdasarkan teori pemangku kepentingan, 

perusahaan berusaha mengoptimalkan keuntungan dan meningkatkan nilai 

perusahaan dengan menyelaraskan strategi mereka dengan harapan stakeholder, 

melalui identifikasi, penilaian, dan evaluasi terhadap pihak-pihak yang terlibat 

atau terpengaruh oleh kegiatan perusahaan (Freeman & Mcvea, 2001). 

 



16 

 

 

Indikasi bahwa nilai perusahaan dipengaruhi secara positif dan signifikan oleh 

pengungkapan sosial telah ditemukan dalam studi yang diselenggarakan oleh 

Yordudom dan Suttipun (2020). Pernyataan serupa telah disampaikan oleh Yoon 

et al. (2018), di mana aktivitas perusahaan yang memperhatikan dimensi sosial 

direspon secara menguntungkan oleh investor. Lebih lanjut, dalam kajian yang 

dipublikasikan oleh Lee (2016) dapat disimpulkan bahwa melalui penerapan 

tanggung jawab sosial perusahaan, risiko penurunan harga saham dapat dimitigasi, 

yang kemudian dampak positif terhadap nilai perusahaan dapat dihasilkan. 

Penjelasan yang telah dikemukakan menjadi dasar dalam pengajuan hipotesis 

berikut: 

H1b: Social disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.. 

 

2.3.1.3 Pengaruh Governance Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan 

Implementasi transparansi pada aspek governance meliputi diseminasi informasi 

yang berkaitan dengan mekanisme pengelolaan perusahaan, pendekatan strategis 

Corporate Social Responsibility (CSR), serta pola hubungan dengan stakeholders. 

Penilaian elemen governance dalam kerangka ESG merefleksikan tingkat 

kepatuhan dan penerapan prinsip-prinsip good corporate governance oleh entitas 

usaha. Praktik tata kelola yang efektif dapat secara signifikan meningkatkan nilai 

saham, karena investor melihat adanya pengurangan risiko ketidakpastian arus 

kas, yang memungkinkan perusahaan untuk mendistribusikan lebih banyak laba 

kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau imbal hasil lainnya. Di 

samping itu, tata kelola yang baik dapat menurunkan Return on Equity (ROE) 

yang diharapkan, disebabkan oleh berkurangnya biaya pengawasan dan audit yang 
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ditanggung oleh pemegang saham, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap 

penurunan biaya modal (Shleifer et al., 1997; La Porta et al., 2000). 

 

Dampak positif pengungkapan tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan 

telah diindikasikan melalui penelitian-penelitian terdahulu, di mana peningkatan 

nilai perusahaan dapat dihasilkan dari penerapan tata kelola yang efektif yang oleh 

Yoon et al. (2018) telah dikategorikan sebagai elemen krusial. Penjelasan yang 

telah dikemukakan menjadi dasar dalam pengajuan hipotesis berikut: 

H1c: Govenance Disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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III. METODE PENELITIAN 

 

 

3.1 Populasi dan Sampel 

Keseluruhan korporasi yang mengoperasikan bisnis di sektor industri 

pertambangan dan tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) ditetapkan sebagai 

elemen populasi dalam kajian ini. Teknik purposive sampling diterapkan pada 

mekanisme seleksi sampel, di mana unit analisis ditentukan berdasarkan 

karakteristik spesifik yang dipandang memiliki relevansi dengan tujuan 

investigasi. Parameter-parameter yang telah ditetapkan untuk mekanisme filtrasi 

sampel dalam studi ini dielaborasikan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang bidang usahanya berada dalam industri pertambangan dan 

telah tercatat (listing) di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

pengamatan tahun 2016 hingga 2022. 

2. Laporan tahunan (annual report) yang disusun secara berkesinambungan 

selama periode 2016 hingga 2022. 

3. Laporan keberlanjutan (sustainability report) yang disediakan secara 

komprehensif sepanjang periode penelitian tahun 2016 hingga 2022. 

4. Informasi mengenai aspek Environmental, Social, and Governance (ESG) 

yang diungkapkan dalam laporan tahunan yang telah dipublikasikan selama 

rentang waktu 2016 hingga 2022. 

 

3.2 Jenis dan Sumber Data 

Pendekatan kuantitatif diimplementasikan sebagai metodologi dalam studi ini, di 

mana data numerik sekunder diolah melalui analisis statistik untuk kemudian 



19 

 

 

diinterpretasikan secara objektif. Laporan keberlanjutan (sustainability report) 

yang dipublikasikan oleh perusahaan-perusahaan di sektor pertambangan yang 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam periode 2016-2022 dijadikan 

sebagai sumber data primer penelitian. Sementara itu, informasi pendukung 

diperoleh dari berbagai referensi literatur, yang mencakup publikasi jurnal ilmiah 

baik domestik maupun internasional, serta beragam informasi dari sumber-sumber 

kredibel yang dapat diakses secara daring. 

 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Dalam penelitian yang dijalankan, sebagai landasan analisis telah digunakan data 

sekunder. Proses pengumpulan data telah dilaksanakan melalui teknik analisis 

dokumentasi, yang oleh peneliti dilakukan penelaahan dan pengidentifikasian 

terhadap laporan keberlanjutan (sustainability report) dari badan-badan usaha 

sektor pertambangan yang telah listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) sepanjang 

periode 2016-2022. Aktivitas pengumpulan data penelitian telah dieksekusi 

melalui diaksesnya laman resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), situs 

korporat dari setiap entitas yang dijadikan sampel, berikut berbagai sumber 

literatur dan database pendukung yang memiliki korelasi dengan fokus studi yang 

digali dalam penelitian ini.. 

 

Studi yang diselenggarakan oleh Tarmuji et al. (2016) dan Constantinescu et al.  

(2021) mengimplementasikan database Thomson Reuters untuk memetakan dan 

mengkategorikan parameter pengungkapan Environmental, Social, dan 

Governance (ESG). Dalam database tersebut, informasi terkait aspek lingkungan 
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(environmental disclosure) meliputi parameter konsumsi energi, sistem 

pengelolaan limbah, serta pengembangan inovasi berwawasan lingkungan. Pada 

dimensi sosial (social disclosure), parameter yang dievaluasi mencakup praktik 

ketenagakerjaan, dampak terhadap masyarakat sekitar, serta implementasi prinsip 

hak asasi manusia. Adapun untuk pengungkapan aspek tata kelola (governance 

disclosure), titik berat analisis terletak pada dimensi transparansi manajerial, 

komposisi kepemilikan, dan kebijakan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR). 

 

Instrumen pengukuran kinerja ESG yang diaplikasikan dalam studi ini 

mengadopsi indeks NASDAQ 2.0. Pertimbangan penggunaan indeks tersebut 

dilatarbelakangi oleh posisi Nasdaq sebagai entitas pasar modal dengan skala 

operasi terbesar di kancah global, yang memiliki kredibilitas tinggi dalam 

penyediaan informasi dan data komprehensif. Implementasi indeks NASDAQ 2.0 

bertujuan untuk menjamin objektivitas evaluasi performa ESG korporasi dengan 

mengacu pada parameter yang telah memperoleh rekognisi internasional dan 

merepresentasikan standar praktik unggulan dalam ekosistem pasar modal dunia. 

Tabel 3.1 Poin Penilaian ESG  

Environmental Social Governance 

E1. Emisi Gas Rumah Kaca 

(CO2) 

S1. Rasio Gaji CEO  G1. Dewan Keanekaragaman 

(Keanekaragaman tata 

kelola) 

E2. Intensitas Emisi 

(Intensitas emisi GRK) 

S2. Rasio Gaji Gender (Rasio 

upah) 

G2. Independensi Dewan  

E3. Penggunaan Energi 

(Pengelolaan energi) 

S3. Perputaran Karyawan 

(Pergantian karyawan) 

G3. Pembayaran Berinsentif  

E4. Intensitas Energi 

(Konsumsi energi) 

S4. Keragaman Gender 

(Keanekaragaman/informasi 

G4. Perundingan Bersama 

(Perjanjian perundingan 
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karyawan) kolektif) 

E5. Campuran Energi 

(Energi bauran) 

S5. Rasio Pekerja Sementara 

(Informasi mengenai 

karyawan dan pekerja lain) 

G5. Kode Etik Pemasok 

(Mitra kerja) 

E6. Penggunaan Air 

(Pengelolaan air) 

S6. Non-discrimination (Non 

diskriminasi) 

G6. Etika & Anti-Korupsi 

(Pelatihan anti-korupsi) 

E7. Operasi Lingkungan 

(Pengelolaan lingkungan) 

S7. Tingkat Cedera (Tingkat 

kecelakaan) 

G7. Privasi Data  

E8. Pengawasan 

Iklim/Dewan (Climate 

action) 

S8. Kesehatan & 

Keselamatan Global 

(Polis/asuransi) 

G8. Pelaporan ESG 

E9. Pengawasan 

Iklim/Manajemen  

S9. Child & Forced Labor  G9. Praktik Pengungkapan 

(Pengungkapan perubahan 

laporan) 

E10. Mitigasi Risiko Iklim S10. Hak Asasi Manusia G10. Jaminan Eksternal  

Sumber: NASDAQ, 2019 

Penelitian ini menerapkan metode dikotomi dengan menggunakan Skala Guttman 

sebagai dasar penilaiannya. Berdasarkan pendapat Bahrun et al. (2017), Skala 

Guttman merupakan skala yang hanya menyediakan dua alternatif jawaban, 

seperti "ya-tidak", "baik-buruk", atau "sudah-belum". Dalam konteks penelitian 

ini, tingkat pengungkapan diukur dengan pemberian skor 1 apabila suatu item 

informasi diungkapkan dalam laporan, dan skor 0 apabila item tersebut tidak 

diungkapkan. 

Untuk indikator penilaian Environmental yang akan dipakai adalah: 

E1. Emisi Gas Rumah Kaca 

E2. Intensitas Emisi (intensitas emisi GRK) 

E3. Penggunaan Energi (pengelolaan energi) 

E4. Intensitas Energi (konsumsi energi) 

E5. Campuran Energi (energi bauran) 
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E6. Penggunaan Air (pengelolaan air) 

E10. Mitigasi Risiko Alam 

 

Indikator penilaian Social yang akan dipakai: 

S2. Rasio Gaji Gender (rasio upah) 

S3. Perputaran Karyawan (pergantian karyawan) 

S4. Keragaman Gender (keanekaragaman/informasi karyawan) 

S5. Rasio Pekerja Sementara (informasi mengenai karyawan dan pekerja lain) 

S6. Non-discrimination (non-diskriminasi) 

S7. Tingkat Cedera (Tingkat kecelakaan) 

S8. Kesehatan & Keselamatan Global (poli/asuransi) 

S9. Child & Forced Labor 

S10. Hak Asasi Manusia 

 

 

Indikator penilaian Governance yang akan dipakai: 

G3. Pembayaran Berinsentif 

G4. Perundingan Bersama (perjanjian perundingan kolektif) 

G5. Kode Etik Pemasok (Mitra Kerja) 

G6. Etika & Anti-Korupsi (pelatihan anti-korupsi) 

G8. Pelaporan ESG 

G9. Praktik Pengungkapan (pengungkapan perubahan laporan) 

G10. Jaminan Eksternal 

 



23 

 

 

Jumlah indikator yang digunakan dalam penilaian pengungkapan ESG terdiri dari 

tiga kategori utama. Kategori Environmental terdiri atas 7 indikator, Social 

mencakup 9 indikator, dan Governance terdiri atas 7 indikator. Secara 

keseluruhan, total indikator yang dijadikan dasar penilaian adalah sebanyak 23 

poin. 

 

3.4 Definisi dan Pengukuran Variabel 

3.4.1 Variabel Terikat (Y) 

Nilai perusahaan telah ditetapkan sebagai variabel terikat yang menjadi fokus 

dalam penelitian ini, yang diukur dengan digunakannya rasio Price-to-Book Value 

(PBV). Instrumen pengukuran finansial yang menghitung rasio antara harga pasar 

saham terhadap nilai buku ekuitas per lembar saham entitas usaha telah 

diidentifikasi sebagai indikator PBV (Brigham et al., 2016). Pemilihan PBV 

sebagai proksi pengukuran nilai perusahaan dalam studi ini telah didasarkan pada 

sejumlah penelitian terdahulu, di antaranya penelitian yang telah dilaksanakan 

oleh Taliento et al. (2019), Angela et al. (2023), serta Masditok et al. (2024). 

Pemilihan rasio PBV dilatarbelakangi oleh kemampuannya dalam merefleksikan 

persepsi pasar terhadap nilai aset dan performa keuangan entitas usaha, yang 

memiliki signifikansi tinggi dalam konteks evaluasi nilai perusahaan pada 

penelitian ini. 

PBV =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖𝑡

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 (𝐵𝑉𝑃𝑆)
𝑖𝑡
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3.4.2 Variabel Bebas (X) 

Dalam penelitian ini, variabel independen terdiri dari pengungkapan elemen 

Environmental, Social, and Governance (ESG), yang dipandang sebagai 

determinan yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang berposisi sebagai 

variabel dependen. Pengukuran tingkat pengungkapan ESG dilaksanakan melalui 

metodologi analisis konten (content analysis), dengan parameter evaluasi yang 

bersumber dari indeks NASDAQ 2.0. Setiap komponen ESG (Environmental, 

Social, dan Governance) dievaluasi melalui kalkulasi rasio antara jumlah elemen 

informasi yang secara aktual diungkapkan oleh perusahaan, dengan total elemen 

pengungkapan yang semestinya disajikan. Metode ini mengadopsi pendekatan 

yang telah diimplementasikan dalam studi Ghazali et al. (2020). Formula yang 

diaplikasikan untuk menghitung skor pengungkapan ESG (ESG Disclosure) 

adalah sebagai berikut: 

𝐸𝑛𝑣𝑖𝑟𝑜𝑛𝑚𝑒𝑛𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 =
Jumlah item yang diungkapkan perusahaan

Jumlah item pengungkapan maksimal
 𝑋 100 

 

𝑆𝑜𝑐𝑖𝑎𝑙 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 =
Jumlah item yang diungkapkan perusahaan

Jumlah item pengungkapan maksimal
 𝑋 100 

𝐺𝑜𝑣𝑒𝑟𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 =
Jumlah item yang diungkapkan perusahaan

Jumlah item pengungkapan maksimal
 𝑋 100 

 

3.4.3 Variabel Kontrol  

Dalam rangka mempertinggi presisi dan validitas korelasi kausal antara variabel 

independen dan dependen, penelitian ini mengintegrasikan variabel kontrol dalam 

analisisnya. Implementasi variabel kontrol dimaksudkan untuk meminimalisasi 

interferensi faktor-faktor eksternal yang berpotensi memengaruhi relasi 
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fundamental yang menjadi fokus penelitian, sehingga menghasilkan model 

empiris dengan tingkat akurasi dan reliabilitas yang optimal (Retno & Priantinah, 

2012). Adapun variabel kontrol yang diaplikasikan dalam studi ini mencakup dua 

komponen utama, yakni dimensi perusahaan (size) dan rasio profitabilitas. 

a. Ukuran Perusahaan 

Antonio (2011) mengemukakan bahwa dimensi perusahaan 

merepresentasikan magnitud agregat aset yang dimiliki oleh entitas usaha, 

yang dapat dimanfaatkan untuk menunjang aktivitas operasionalnya. Skala 

perusahaan kerap dijadikan sebagai parameter krusial dalam evaluasi 

kapabilitas dan stabilitas finansial suatu korporasi. Dalam paradigma 

analisis empiris, kuantifikasi dimensi perusahaan umumnya dilakukan 

dengan transformasi logaritmik natural terhadap nilai keseluruhan aset. 

Transformasi logaritmik ini bertujuan untuk meminimalisasi fluktuasi data 

ekstrem dan mengoptimalkan normalitas distribusi data (Muhardi, 2015). 

Terdapat keyakinan bahwa dimensi perusahaan memiliki implikasi 

substansial terhadap valuasi korporasi. Entitas usaha dengan spektrum 

operasional yang lebih luas memiliki probabilitas lebih tinggi untuk 

mengakses diversifikasi sumber pendanaan yang komprehensif. Hal ini 

dikarenakan perusahaan dengan kapasitas aset yang lebih besar cenderung 

mendapatkan preferensi dari kalangan investor, yang secara simultan 

berpotensi meningkatkan valuasi perusahaan dalam proyeksi jangka 

panjang (Handoko et al., 2021). 
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Secara operasional, dimensi perusahaan dapat dievaluasi melalui beragam 

indikator, di antaranya nilai kapitalisasi pasar, besaran total aset, kuantitas 

tenaga kerja, serta posisi dalam tahapan siklus bisnis perusahaan. Merujuk 

pada studi terdahulu yang telah dilaksanakan oleh Constantinescu et al. 

(2021), Yoon et al. (2018), dan Abdi et al. (2022), formulasi yang 

diimplementasikan untuk menentukan ukuran perusahaan adalah sebagai 

berikut: 

Ukuran Perusahaan = Logaritma natural (Total Aset) 

 

b. Profitabilitas  

Rasio profitabilitas merupakan parameter kunci dalam mengukur 

kemampuan suatu entitas bisnis untuk memperoleh laba melalui aktivitas 

operasionalnya, yang mencakup aspek penjualan, pengelolaan aset, serta 

pemanfaatan modal (Sujarweni, 2017). Indikator ini berfungsi sebagai alat 

evaluasi terhadap efektivitas manajemen dalam mengoptimalkan 

penggunaan sumber daya perusahaan untuk mencapai performa keuangan 

yang maksimal. 

 

Dalam konteks studi ini, Return on Equity (ROE) ditetapkan sebagai 

parameter pengukuran profitabilitas perusahaan. ROE dipilih sebagai 

metrik yang holistik karena mampu merefleksikan efisiensi perusahaan 

dalam menggunakan modal yang diinvestasikan oleh pemegang saham 

untuk menghasilkan profit. Semakin tinggi nilai ROE mengindikasikan 

tingkat pengembalian yang lebih substansial atas investasi yang 
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ditanamkan, yang secara tidak langsung dapat memberikan kontribusi 

signifikan terhadap peningkatan valuasi perusahaan. Mengacu pada 

praktik keuangan yang umum dan didukung oleh literatur terdahulu, rumus 

pengukuran ROE (Return on Equity) adalah sebagai berikut: 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 (ROE) =
𝑁𝑒𝑡 𝑖𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑖𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡
 𝑥 100% 

 

3.5 Metode Analisis Data 

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Metode statistik deskriptif diimplementasikan guna menyajikan perspektif 

menyeluruh tentang data yang diteliti dengan kalkulasi nilai tengah (mean), 

simpangan baku, beserta nilai tertinggi dan terendah. Pendekatan analisis ini 

dilaksanakan dengan tujuan untuk mengidentifikasi kecenderungan dan sifat 

fundamental dari masing-masing variabel sebagai tahap preliminer sebelum 

berlanjut pada pengujian statistik yang lebih komprehensif. 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

Dalam penelitian ini, serangkaian uji asumsi klasik telah dijalankan dengan 

maksud untuk memverifikasi bahwa model regresi yang diterapkan telah sesuai 

dengan kriteria sebagai Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Karakteristik 

tidak bias, efisien, dan konsisten dimiliki oleh model regresi yang memenuhi 

kriteria BLUE, sehingga dapat difungsikan sebagai alat estimasi yang dapat 

diandalkan. Untuk menjamin terpenuhinya kriteria tersebut, dilaksanakan berbagai 

pengujian terhadap dataset agar model regresi tidak menyimpang dari prinsip-

prinsip fundamental regresi klasik. Adapun rangkaian pengujian yang wajib 
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dilakukan untuk mengevaluasi kesesuaian model regresi dalam konteks 

pemenuhan kriteria BLUE meliputi uji normalitas residual, uji multikolinieritas 

antar variabel independen, uji heteroskedastisitas, serta uji autokorelasi (Evander, 

2020). 

 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

Pengujian normalitas dilaksanakan dengan tujuan untuk mengevaluasi apakah 

distribusi data dalam variabel penelitian mengikuti pola distribusi normal. 

Tahapan pengujian ini memiliki signifikansi krusial dalam analisis regresi 

mengingat asumsi normalitas residual merupakan prasyarat fundamental agar 

model regresi linier dapat diterima dan diinterpretasikan secara akurat. Dalam 

konteks studi ini, evaluasi normalitas diimplementasikan melalui pendekatan 

Kolmogorov-Smirnov (K-S) test, yang merupakan metode statistik non-parametrik 

untuk membandingkan distribusi data sampel dengan distribusi normal teoretis. 

Penafsiran hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov berpedoman pada parameter 

yang ditetapkan oleh Irawati et al. (2021). 

a. Jika nilai probabilitas (Asymp. Sig) berada pada rentang ≤ 0,05, dapat 

ditarik kesimpulan bahwa distribusi data tidak mengikuti pola normalitas. 

b. Jika nilai probabilitas (Asymp. Sig) berada pada rentang ≥ 0,05, dapat 

ditarik kesimpulan bahwa distribusi data mengikuti pola normalitas. 

 

3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 

Pengujian multikolinearitas diimplementasikan untuk mengidentifikasi eksistensi 

korelasi linear yang intensif di antara variabel-variabel prediktor dalam suatu 
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model regresi. Apabila tingkat multikolinearitas melampaui ambang batas yang 

dapat ditoleransi, kondisi tersebut berpotensi mengakibatkan instabilitas dalam 

estimasi koefisien, eskalasi pada standar error, serta distorsi dalam interpretasi 

parameter regresi. Dengan demikian, pengujian ini memiliki urgensi substansial 

untuk menjamin bahwa setiap variabel independen memberikan konstribusi yang 

distingtif dan substansial terhadap variabel dependen. Dalam konteks penelitian 

ini, evaluasi multikolinearitas dilaksanakan dengan mengaplikasikan dua 

parameter diagnostik utama, yaitu Variance Inflation Factor (VIF) dan nilai 

tolerance. Mengacu pada kriteria yang dikemukakan oleh Sungkono (2019), hasil 

uji multikolinearitas dapat diinterpretasikan dengan ketentuan berikut: 

a. Model regresi dapat dinyatakan terbebas dari gejala multikolinearitas 

apabila nilai Variance Inflation Factor (VIF) dideteksi kurang dari 10 dan 

nilai tolerance diobservasi lebih besar dari 0,10. 

b. Multikolinearitas yang substansial di antara variabel-variabel bebas dalam 

model dapat diindikasikan ketika nilai VIF ditemukan mencapai atau 

melebihi 10 dan/atau nilai tolerance terlihat mencapai atau kurang dari 

0,10. 

 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan pemaparan Ghozali (2016), uji heteroskedastisitas dilaksanakan 

dengan tujuan untuk memeriksa ada tidaknya ketidakseragaman varian residual 

pada observasi-observasi dalam model regresi. Indikasi heteroskedastisitas dapat 

diidentifikasi melalui analisis visual grafik scatterplot, yang menggambarkan 

relasi antara nilai estimasi variabel terikat dengan nilai residualnya. Terdapat dua 

kriteria dalam menarik konklusi berdasarkan visualisasi grafik tersebut, yaitu: 
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a. Fenomena heteroskedastisitas dapat dikonfirmasi keberadaannya apabila 

titik-titik pada grafik membentuk formasi yang terstruktur dan konsisten, 

misalnya pola bergelombang atau pola yang mengalami perluasan 

kemudian penyempitan secara sistematis. 

b. Absennya heteroskedastisitas dapat diverifikasi melalui distribusi titik-titik 

yang bersifat random dan tidak terstruktur, yang tersebar tanpa 

membentuk konfigurasi spesifik, baik di zona positif maupun negatif pada 

sumbu vertikal (Y). 

 

3.5.2.4  Uji Autokorelasi 

Sebagaimana telah dielaborasi oleh Ghozali (2016), uji autokorelasi 

diimplementasikan dengan tujuan untuk diketahuinya ada tidaknya hubungan 

antara kesalahan pengganggu pada periode sekarang dengan periode sebelumnya 

dalam model regresi. Pelanggaran terhadap asumsi klasik dapat diindikasikan 

ketika autokorelasi terdeteksi, yang kemudian dapat mengakibatkan hasil estimasi 

yang bias serta efektivitas model yang dikonstruksi menjadi tereduksi. 

 

Dalam karya akademik yang bertajuk Aplikasi Analisis Multivariate dengan 

Program IBM SPSS, penjelasan telah disampaikan oleh Imam Ghozali bahwa uji 

statistik Durbin-Watson (DW) diimplementasikan untuk dideteksinya ada 

tidaknya korelasi antar residual pada observasi yang berurutan dalam model 

regresi. Pernyataan bahwa model penelitian tidak dipengaruhi oleh masalah 

autokorelasi dapat dikemukakan manakala nilai statistik DW ditemukan berada 

pada interval antara nilai batas atas (dU) hingga nilai (4 - dU). 
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3.5.3 Pengujian Hipotesis 

Tahapan pengujian hipotesis merepresentasikan elemen krusial dalam proses 

penelitian yang dilaksanakan setelah seluruh data berhasil dihimpun dan diolah. 

Orientasi fundamental dari fase ini adalah untuk memverifikasi validitas dari 

proposisi ilmiah yang telah diformulasikan oleh peneliti pada tahap sebelumnya. 

 

3.5.3.1 Analisis Regresi Berganda 

Pemanfaatan regresi linear berganda sebagai teknik analisis dilakukan dengan 

maksud agar pengaruh simultan dari sejumlah variabel bebas terhadap satu 

variabel terikat dapat dideteksi. Secara general, deskripsi terhadap model ini dapat 

disajikan melalui persamaan matematis sebagai berikut: 

 

NPi.t = α + 𝜷1EDi.t + 𝜷2SDi.t + 𝜷3GDi.t + ∑Size + ∑Profitability + 

ℇ 

Keterangan: 

NPi.t   = Nilai perusahaan i, pada tahun t 

α   = Konstanta 

EDi.t  = Environmental Disclosure perusahaan i, pada tahun t 

SDi.t  = Social Disclosure perusahaan i, pada tahun t 

GDi.t  = Governance Disclosure perusahaan i, pada tahun t 

Size  = Ukuran perusahaan 

Profitability = Profitabilitas 

e  = Standart error 
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3.5.3.2 Koefisien Determinasi R2 

Menurut Ghozali (2005), koefisien determinasi (R²) berfungsi sebagai alat ukur 

kemampuan model regresi dalam menerangkan variasi variabel dependen. Model 

regresi dapat dikatakan semakin baik dalam merepresentasikan data observasi 

ketika nilai Adjusted R² semakin tinggi dan mendekati nilai 1. Sebaliknya, 

kemampuan model dalam menggambarkan data yang diamati akan semakin tidak 

optimal apabila nilai Adjusted R² yang dihasilkan rendah. 

 

3.5.3.3 Uji F 

Hair J et al. (2014) menjelaskan bahwa Uji F merupakan metode yang 

diaplikasikan untuk menganalisis signifikansi model regresi secara keseluruhan 

serta melakukan perbandingan variasi antar kelompok data. Dengan melaksanakan 

pengujian ini, dapat dianalisis apakah keseluruhan variabel bebas secara bersama-

sama memiliki dampak yang bermakna terhadap variabel terikat dalam konstruksi 

model penelitian. Umumnya, prosedur pengujian ini mengimplementasikan taraf 

signifikansi 0,05 sebagai nilai ambang batas dalam penarikan kesimpulan. 

 

3.5.3.4 Uji T 

Untuk dievaluasinya sejauh mana pengaruh individual dari masing-masing 

variabel independen terhadap variabel dependen, uji signifikansi parsial telah 

diimplementasikan. Suatu variabel dapat diinterpretasikan memberikan pengaruh 

bilamana nilai signifikansi yang terkalkulasi teridentifikasi berada di bawah 0,05. 

Dalam konteks penelitian ini, level signifikansi α = 5% atau 0,05 telah ditetapkan 

sebagai parameter evaluatif pada kerangka pengambilan kesimpulan. Berdasarkan 

kriteria tersebut, dapat diinterpretasikan bahwa pengaruh signifikan secara parsial 
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dari variabel independen terhadap variabel dependen dapat dikonfirmasi ketika 

hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi yang terverifikasi berada di bawah 

atau sama dengan 0,05. Sementara itu, konklusi dapat dibuat bahwa pengaruh 

parsial yang signifikan tidak ditemukan dalam hubungan antara variabel 

independen dengan variabel dependen jika nilai signifikansi yang terkalkulasi 

terlihat melampaui 0,05. 
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5.1 Simpulan 

Penelaahan terhadap dampak pengungkapan ESG (Environmental, Social, and 

Governance) pada nilai perusahaan telah dilaksanakan dalam penelitian ini 

dengan mengambil sampel entitas-entitas sektor pertambangan yang terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam rentang waktu 2016 hingga 2022. 

Hipotesis-hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya telah dievaluasi dengan 

diimplementasikannya metode analisis regresi linear berganda. Berdasarkan 

rangkaian analisis data yang telah dijalankan, pengujian hipotesis yang telah 

dilaksanakan, serta interpretasi terhadap hasil yang telah dilakukan, beberapa 

kesimpulan berikut dapat ditarik: 

1. Melalui analisis yang telah dilaksanakan, telah dibuktikan bahwa pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) yang dikuantifikasi dengan 

menggunakan Price-to-Book Value (PBV) tidak dapat ditunjukkan oleh 

variabel Environmental Disclosure (X1), yang direpresentasikan melalui ED, 

dengan dipertimbangkannya variabel kontrol berupa ukuran perusahaan (size) 

dan profitabilitas (ROE). Hasil ini mengindikasikan bahwa transparansi 

informasi terkait aspek lingkungan belum menjadi faktor determinan bagi 

investor dalam penilaian nilai perusahaan. Investor cenderung lebih 

memperhatikan performa finansial dibandingkan dengan aspek-aspek 

lingkungan ketika membuat keputusan investasi. 

V. SIMPULAN DAN SARAN  
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2. Pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) yang diukur melalui 

Price-to-Book Value (PBV) tidak dapat dibuktikan oleh variabel Social 

Disclosure (X2), yang dioperasionalisasikan melalui SD, dengan 

diperhitungkannya variabel kontrol berupa ukuran perusahaan (size) dan 

profitabilitas (ROE). Temuan ini menggambarkan kecenderungan investor 

untuk lebih mengutamakan aspek kinerja keuangan dan strategi pengelolaan 

risiko operasional dibandingkan informasi mengenai tanggung jawab sosial. 

Pengungkapan sosial yang umumnya berfokus pada kontribusi perusahaan 

kepada masyarakat dan komunitas sekitar dipandang kurang memiliki 

korelasi langsung dengan pencapaian finansial perusahaan. 

3. Berdasarkan hasil yang telah diperoleh, dapat diidentifikasi bahwa nilai 

perusahaan (Y) yang dikuantifikasi menggunakan rasio Price-to-Book Value 

(PBV) dipengaruhi secara signifikan oleh variabel Governance Disclosure 

(X3) yang direfleksikan melalui GD, setelah dipertimbangkannya variabel 

kontrol berupa ukuran perusahaan (size) dan tingkat pengembalian ekuitas 

(ROE). Signifikansi tersebut dapat dijelaskan melalui implementasi praktik 

tata kelola perusahaan yang baik, yang mendemonstrasikan keterbukaan serta 

kapabilitas manajemen dalam mengelola risiko secara optimal. Keunggulan 

dalam aspek tata kelola tersebut berkontribusi pada peningkatan kepercayaan 

dari investor dan berbagai pemangku kepentingan, khususnya pada 

perusahaan-perusahaan di sektor pertambangan yang beroperasi dalam 

lingkungan dengan karakteristik risiko tinggi dan ketatnya regulasi. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Dari pembahasan yang telah dilaksanakan, telah dapat diidentifikasikan bahwa 

sejumlah keterbatasan dalam penelitian ini ditemukan, yang dapat diuraikan 

sebagai berikut: 

1. Cakupan penelitian ini terbatas pada sampel yang terdiri dari 8 perusahaan 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama rentang waktu 2016-

2022. Jumlah sampel yang relatif kecil ini dapat menjadi faktor pembatas 

dalam hal generalisasi temuan penelitian terhadap populasi yang lebih 

luas. Selain itu, implementasi regulasi baru yang mulai diberlakukan pada 

tahun 2017 menimbulkan kompleksitas tambahan dalam proses penelitian, 

mengingat data tahun 2016 (sebelum diberlakukannya regulasi tersebut) 

kemungkinan tidak sepenuhnya merepresentasikan kondisi regulasi yang 

lebih mutakhir. Kondisi ini berpotensi mempengaruhi homogenitas data 

dan analisis hasil, yang selanjutnya dapat berdampak pada tingkat akurasi 

temuan penelitian dalam mengidentifikasi pengaruh perubahan kerangka 

regulasi terhadap praktik pengungkapan laporan keberlanjutan selama 

periode observasi. 

2. Mayoritas entitas yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) masih 

dihadapkan pada berbagai kendala dalam penyusunan dan publikasi 

laporan keberlanjutan yang bersifat holistik dan substantif. Fenomena ini 

mengindikasikan minimnya prioritas terhadap pelaporan dimensi 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (environmental, social, and 

governance/ESG), yang semestinya merupakan komponen fundamental 
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dalam strategi perusahaan untuk memperkuat aspek transparansi dan 

akuntabilitas operasionalnya. 

3. Adanya perbedaan dalam penggunaan istilah atau kata kunci yang 

digunakan oleh masing-masing perusahaan sampel dalam mengungkapkan 

aspek Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam laporan 

mereka, yang mencerminkan variasi gaya penyampaian, fokus prioritas, 

serta interpretasi masing-masing perusahaan terhadap konsep ESG. 

4. Praktik Disclosure yang diimplementasikan di Indonesia dengan 

mengadopsi indeks penilaian Nasdaq hanya mencakup 27 indikator, yang 

mencerminkan keterbatasan dalam kerangka evaluasi yang digunakan. 

5.3 Saran 

Berdasarkan identifikasi keterbatasan yang telah diuraikan sebelumnya, peneliti 

mengajukan beberapa rekomendasi sebagai berikut:  

1. Bagi penelitian di masa mendatang, disarankan untuk mengeksplorasi 

penggunaan indeks alternatif selain Nasdaq 2019, dengan tujuan 

menghasilkan temuan yang memiliki tingkat relevansi dan 

komprehensivitas yang lebih tinggi. 

2. Bagi entitas bisnis, direkomendasikan untuk melakukan penyempurnaan 

dan evaluasi menyeluruh terhadap laporan keberlanjutan (sustainability 

report) yang dipublikasikan, sehingga dapat memfasilitasi kalangan 

akademisi dan investor yang memiliki minat dalam memperoleh informasi 

komprehensif mengenai aspek keberlanjutan perusahaan. 

3. Bagi investor, disarankan untuk meningkatkan fokus perhatian pada 

konten laporan keberlanjutan (sustainability report), mengingat dokumen 
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tersebut memuat informasi strategis mengenai strategi perusahaan dalam 

mengelola risiko dan mengoptimalkan peluang yang berkaitan dengan 

aspek keberlanjutan, implementasi tata kelola, serta pelaksanaan tanggung 

jawab sosial.  
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