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ABSTRAK 

PENGARUH PENGUNGKAPAN ENVIRONMENTAL, SOCIAL, DAN 

GOVERNANCE (ESG) TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN 

KENDALA KEUANGAN SEBAGAI VARIABEL MEDIASI PADA 

PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

TAHUN 2021–2023  

Oleh 

Rasti Wijayanti 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dengan kendala keuangan 

sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data panel yang diperoleh dari laporan tahunan dan basis data Refinitiv pada 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–

2023. Sampel penelitian terdiri dari 78 perusahaan yang dipilih menggunakan 

metode purposive sampling. Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s 

Q, pengungkapan ESG diukur menggunakan skor ESG Refinitiv, dan kendala 

keuangan diukur menggunakan indeks Kaplan–Zingales (KZ). Teknik analisis data 

yang digunakan adalah regresi data panel dan uji Sobel untuk menguji efek mediasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, kendala keuangan tidak terbukti 

memediasi hubungan antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa selama periode pengamatan, pengungkapan ESG belum 

mampu memberikan dampak langsung maupun tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan melalui kendala keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa praktik dan 

pengungkapan ESG di Indonesia masih dalam tahap perkembangan dan belum 

sepenuhnya menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai nilai perusahaan.  

 

Kata kunci: ESG, nilai perusahaan, kendala keuangan, tobin’s 

 

 



 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE 

(ESG) DISCLOSURE ON FIRM VALUE WITH FINANCIAL 

CONSTRAINTS AS A MEDIATING VARIABLE IN COMPANIES LISTED 

ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE DURING 2021–2023 

By 

Rasti Wijayanti 

This study aims to examine the effect of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) disclosure on firm value, as well as the mediating role of financial 

constraints. This research employs a quantitative approach using panel data 

obtained from annual reports and the Refinitiv database of companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2021–2023. The research 

sample consists of 78 companies selected using a purposive sampling method. Firm 

value is measured using Tobin’s Q, ESG disclosure is measured using the Refinitiv 

ESG Score, and financial constraints are measured using the Kaplan–Zingales 

(KZ) index. Panel data regression analysis and the Sobel test are used to examine 

the proposed hypotheses. The results show that ESG disclosure does not have a 

significant effect on firm value. In addition, financial constraints are not proven to 

mediate the relationship between ESG disclosure and firm value. These findings 

indicate that ESG disclosure during the observed period has not been able to 

directly or indirectly influence firm value through financial constraints. This study 

suggests that ESG disclosure in Indonesia is still developing and may not yet be 

fully considered by investors in firm valuation. 

Keywords: ESG, firm value, financial constraints, tobin’s q 
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“Boleh jadi kamu membenci sesuatu, padahal ia amat baik bagimu, dan boleh jadi 

kamu menyukai sesuatu, padahal ia amat buruk bagimu. Allah mengetahui, 

sedangkan kamu tidak mengetahui.” 
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“Sesungguhnya urusan-Nya apabila Dia menghendaki sesuatu, Dia hanya berkata 

kepadanya: ‘Jadilah!’ maka jadilah sesuatu itu.” 

Yasin: 82 

“Just keep going, even when it feels impossible.” 
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I.  PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Dalam beberapa tahun terakhir, konsep Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) telah menjadi pusat perhatian global dan salah satu pertimbangan utama bagi 

investor dalam mengambil keputusan investasi (Nabilah & Ahmadi, 2024). 

Kesadaran yang semakin meningkat terhadap isu-isu lingkungan seperti perubahan 

iklim dan ketidaksetaraan sosial memengaruhi preferensi investasi (Aydoğmuş et 

al., 2022). Hampir 90% investor individu global tertarik pada investasi 

berkelanjutan (Morgan Stanley, 2025). Perusahaan yang berhasil mengintegrasikan 

ESG tidak hanya mengurangi risiko terkait ketidakpastian ekonomi dan krisis iklim, 

tetapi juga meningkatkan daya saing, menarik lebih banyak investor yang peduli 

terhadap keberlanjutan (Khan & Iqbal, 2024).  

Menurut Adhi & Cahyonowati (2025) pada dasarnya mengoptimalkan nilai 

perusahaan adalah salah satu tujuan utama perusahaan. Konsep nilai perusahaan 

lebih banyak dikaitkan dengan kepentingan pemegang saham, karena dianggap 

sebagai pihak utama yang memiliki kekuatan terbesar dalam pengambilan 

keputusan perusahaan. Seiring perkembangan bisnis dan tata kelola perusahaan, 

pengertian nilai perusahaan kini meluas dengan melibatkan seluruh pemangku 

kepentingan (Lonkani, 2018). Perubahan ini mencerminkan pemahaman bahwa 

keberhasilan perusahaan sangat bergantung pada kontribusi dan hubungan yang 

harmonis dengan berbagai pihak, seperti karyawan, pelanggan, pemasok, 

pemerintah, dan masyarakat luas. Nilai perusahaan merupakan cerminan persepsi 

pasar terhadap prospek kinerja masa depan suatu entitas sekaligus menjadi 

indikator keberhasilan yang dipersepsikan oleh investor (Yulianto, 2020).  
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Nilai ini tidak hanya menggambarkan kinerja perusahaan saat ini, tetapi juga 

mencerminkan harapan pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam 

meningkatkan kekayaannya di masa depan (Patresia, 2022). Perusahaan yang 

berhasil mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaannya cenderung 

memperoleh kepercayaan pasar yang lebih tinggi, menjadi modal penting untuk 

terus meningkatkan nilai secara berkelanjutan. Informasi mengenai nilai 

perusahaan juga menjadi informasi penting bagi pemangku kepentingan, khususnya 

investor, dalam pengambilan keputusan investasi (Vivianita et al., 2023). Fluktuasi 

nilai perusahaan menjadi sorotan di pasar modal terutama di Indonesia. Beberapa 

perusahaan menunjukkan peningkatan nilai pasar yang signifikan, sementara 

sebagian lainnya mengalami penurunan meskipun memiliki fundamental keuangan 

yang kuat. Kondisi ini mengindikasikan bahwa faktor non-finansial, seperti aspek 

keberlanjutan, mulai mendapatkan perhatian dalam proses penilaian perusahaan 

oleh investor (Lestari & Hasanah, 2024).  

Menurut Lumoly et al. (2018) nilai perusahaan berkaitan erat dengan harga saham, 

di mana harga saham mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap kinerja 

dan prospek perusahaan. Penting untuk menjaga nilai perusahaan karena 

peningkatan nilai akan memengaruhi tingkat kepercayaan investor sehingga 

mendorong investor untuk melakukan investasi pada perusahaan (Vivianita et al., 

2023). Menurut Nezlobin et al. (2016)  salah satu indikator yang banyak digunakan 

untuk mengukur nilai perusahaan adalah Tobin’s Q, yaitu rasio antara nilai pasar 

perusahaan dengan nilai pengganti aset perusahaan. Nilai Tobin’s Q yang lebih 

besar dari satu mengindikasikan bahwa pasar menilai perusahaan lebih tinggi 

daripada nilai aset fisiknya, yang dapat mencerminkan ekspektasi pertumbuhan dan 

kinerja positif di masa depan. Persepsi positif pasar ini kemudian tercermin dalam 

pergerakan harga saham, di mana harga saham yang tinggi menunjukkan keyakinan 

investor terhadap prospek dan kinerja perusahaan di masa mendatang (Raza et al., 

2023).  
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ESG pertama kali diperkenalkan dalam laporan Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) 

pada tahun 2004 (Mahmood et al., 2025). Sejak 2010 hingga kini, ESG berkembang 

menjadi sebuah gerakan proaktif untuk mengantisipasi peluang dan risiko yang 

muncul akibat perubahan lingkungan pasar dan non-pasar termasuk aspek sosial, 

ekonomi, dan lingkungan (Eskantar et al., 2024). Menurut UNDP pada Oktaviana 

et al. (2025) menjelaskan bahwa ESG merupakan standar evaluasi yang mengukur 

dampak bisnis terhadap lingkungan, masyarakat, dan tata kelola. ESG terdiri dari 

tiga komponen utama, yaitu Environment, Social, dan Governance, yang masing-

masing memiliki indikator dan fokus evaluasi tersendiri. Aspek lingkungan 

mengukur dampak perusahaan terhadap lingkungan alam, seperti emisi gas rumah 

kaca, penggunaan energi terbarukan, pengelolaan limbah, penggunaan air, dan 

strategi pengelolaan sumber daya alam. Sementara itu, aspek sosial menilai 

pengaruh perusahaan terhadap pekerja, komunitas, konsumen, dan pemasok, 

termasuk aspek hak asasi manusia, kesehatan dan keselamatan kerja, praktik 

ketenagakerjaan, keberagaman, dan keterlibatan masyarakat. Aspek tata kelola 

mencakup struktur dan praktik tata kelola perusahaan, seperti transparansi, 

komposisi dewan direksi, hak pemegang saham, kepatuhan terhadap regulasi, dan 

etika bisnis. Pengungkapan ESG mencerminkan transparansi perusahaan yang 

dapat membangun citra positif di mata pemangku kepentingan, meningkatkan 

kepercayaan investor, dan pada akhirnya mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

(Aboud & Diab, 2018). Pengungkapan ESG yang tinggi mengurangi asimetri 

informasi dan meningkatkan kepercayaan investor, yang pada akhirnya 

berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan (Choi et al., 2024).  

Tabel 1. 1 Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan 

NO KODE 

PERUSAHAAN 

ESG 

DISCLOSURE 

TOBINS,Q 

1 ANTM 59 1,865 

2 AKRA 44,553 1,203 

3 AALI 40,64 1,179 

4 ADHI 37,401 0,998 

5 BHIT 28,528 0,787 

6 ASRI 27,502 0,787 

Sumber: Vivianita et al., (2023) 
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Berdasarkan pada tabel 1.1 membuktikan bahwa PT Aneka Tambang dengan 

pengungkapan ESG tertinggi sebesar 58,938% memiliki nilai perusahaan menurut 

Tobin’s Q sebesar 1,865, tertinggi dibanding perusahaan lain. Komitmen 

perusahaan terhadap isu ESG mengindikasikan bahwa perusahaan merupakan 

warga korporat yang bertanggung jawab dan peduli terhadap lingkungan, sosial, 

dan tata kelola. Investasi Environmental, Social, dan Governance terus mengalami 

pertumbuhan pesat di seluruh dunia. Menurut Bloomberg (2024), nilai investasi 

global yang berfokus pada aspek ESG diproyeksikan akan mencapai 53 triliun dolar 

AS pada tahun 2025, atau sekitar sepertiga dari total aset global yang dikelola. 

Meskipun demikian, integrasi ESG di kawasan Asia masih berada pada tahap awal 

dan memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi (Korwatanasakul, 2020). Di 

Indonesia, meskipun minat investasi berbasis ESG terus bertumbuh, pengungkapan 

dan integrasi ESG di pasar Indonesia masih relatif baru. Penelitian Yulistia et al. 

(2023)  menunjukkan bahwa pada tahun 2021, hanya 154 perusahaan yang 

mempublikasikan laporan keberlanjutan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Namun, hingga akhir 2023, jumlah emiten yang mempublikasikan laporan 

keberlanjutan di situs BEI meningkat menjadi 882 emiten (BEI, 2025).  

Sebagai respons terhadap kondisi tersebut, pemerintah Indonesia melalui Otoritas 

Jasa Keuangan (OJK) telah berupaya membangun kerangka regulasi guna 

mendorong praktik pelaporan ESG yang lebih sistematis dan terstandar. Menurut 

OJK, (2017) upaya penerapan keuangan berkelanjutan di Indonesia diwujudkan 

melalui diterbitkannya Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 

51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa 

Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Regulasi ini mewajibkan entitas yang 

termasuk dalam cakupan tersebut untuk menyusun laporan keberlanjutan, yang di 

dalamnya mencakup aspek-aspek Environmental, Social, dan Governance (ESG). 

Dalam pelaksanaannya, laporan keberlanjutan ini dapat disusun sebagai dokumen 

terpisah dari laporan tahunan, atau dapat digabung menjadi satu kesatuan dengan 

laporan tahunan. Otoritas Jasa Keuangan juga mengeluarkan Surat Edaran OJK 

(SEOJK) Nomor 16/SEOJK.04/2021 yang memberikan panduan teknis pelaporan, 

meskipun pedoman ini baru diimplementasikan pada tahun 2022  (OJK, 2021).  
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Seiring meningkatnya kesadaran masyarakat, investasi yang berbasis 

environmental, social, dan governance (ESG) semakin berkembang dan menjadi 

tren dalam dunia investasi dalam beberapa tahun terakhir (Qodary & Tambun, 

2021). Namun, praktik pelaporan ESG masih bervariasi karena penggunaan 

berbagai standar dan kerangka kerja pelaporan (Cerchiaro et al., 2025). Kondisi ini 

memberikan keleluasaan bagi perusahaan dalam menentukan informasi ESG yang 

diungkapkan, sehingga kualitas dan kedalaman informasi berbeda antarperusahaan 

dan antarnegara serta menyulitkan proses perbandingan (Jiang et al., 2023). 

Fenomena ini mendorong penggunaan indikator penilaian ESG yang bersifat 

kuantitatif dan terstandardisasi bertujuan untuk mengubah faktor-faktor ESG 

menjadi data yang dapat diukur sehingga investor dapat melakukan evaluasi dan 

perbandingan (Huo et al., 2024).  

Di Indonesia, hasil survei Indonesian Business Council for Sustainable 

Development (IBCSD) pada tahun 2021 menunjukkan bahwa Indonesia tetap 

berada pada peringkat ke-36 dari 47 negara dalam hal pelaporan ESG secara 

menyeluruh. IBCSD juga mencatat bahwa, meskipun ada perkembangan dari sisi 

jumlah laporan yang dipublikasikan, masih banyak perusahaan yang belum 

menunjukkan kepedulian yang memadai terhadap tuntutan sosial dan lingkungan. 

Terbatasnya penerapan ESG di Indonesia dipengaruhi oleh rendahnya pemahaman 

terhadap ESG, kurangnya dukungan dan insentif pemerintah, serta regulasi dan 

sosialisasi keuangan berkelanjutan yang belum berjalan optimal (Gabriela et al., 

2024). Kondisi ini sejalan dengan karakteristik negara berkembang, yang umumnya 

masih menghadapi keterbatasan institusional dalam implementasi ESG. Meskipun 

terdapat peningkatan dalam adopsi norma pengungkapan ESG, negara-negara 

berkembang masih menunjukkan skor ESG yang lebih rendah dibandingkan 

negara-negara maju (Singhania & Saini, 2023).  

Berbagai penelitian menunjukkan hasil yang beragam terkait hubungan ESG 

dengan nilai perusahaan. Sejumlah studi menemukan hubungan positif signifikan, 

pengungkapan ESG dan nilai perusahaan secara signifikan berpengaruh positif (An 

et al., 2025; Aydoğmuş et al., 2022; Mahmood et al., 2025). Hal ini diperkuat oleh 

hasil penelitian Yuan et al. (2025) pengungkapan ESG secara substansial 

meningkatkan nilai jangka panjang perusahaan. Perusahaan yang tercatat dalam 
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indeks ESG memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi (Aboud & Diab, 2018). 

Penelitian yang menemukan hubungan positif antara ESG dan nilai perusahaan 

dengan berbagai konteks negara (Chen et al., 2024; Ngamtampong & Sukprasert, 

2025; Tan et al., 2024). Namun, beberapa penelitian menemukan hasil berbeda, 

seperti hubungan negatif antara kinerja ESG dan nilai perusahaan Truong (2025), 

hubungan yang tidak signifikan (Atan et al., 2018).  

Sebuah variabel mediasi digunakan karena variabel tersebut dapat menjelaskan 

mekanisme atau proses yang menghubungkan variabel independen dengan variabel 

dependen (MacKinnon, 2015). Penggunaan variabel mediasi didasarkan pada 

temuan penelitian sebelumnya  An et al. (2025) yang menunjukkan bahwa 

hubungan antara ESG dan nilai perusahaan belum dapat disimpulkan secara 

langsung dan konsisten. Untuk memahami mekanisme yang melaluinya ESG 

memengaruhi kinerja perusahaan, studi ini mempertimbangkan kendala keuangan 

(financial constraint) sebagai jalur mediasi yang relevan. Pengungkapan ESG dapat 

meningkatkan reputasi dan kelayakan kredit perusahaan, mengurangi kendala 

keuangan, yang mendukung alokasi modal yang optimal ( Li et al., 2024). Menurut 

Meiwen et al. (2024) kendala keuangan merupakan faktor penting yang dapat 

menghambat perkembangan. Berbagai studi telah menegaskan bahwa ESG dapat 

berperan sebagai alat mitigasi kendala pembiayaan. Seperti penelitian (Wang & 

Yao, 2024; Xiayou, 2020) menemukan bahwa praktik ESG membantu perusahaan 

memperoleh modal dengan lebih mudah. Namun, dampak ini bervariasi 

antarindustri menurut Bai et al. (2022) menunjukkan bahwa investor cenderung 

memiliki preferensi terhadap perusahaan yang memiliki ESG tinggi sehingga 

kendala keuangan berkurang. Perbedaan hasil tersebut menandakan bahwa 

hubungan antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan belum sepenuhnya 

konsisten. Penelitian ini dilakukan untuk mengonfirmasi hubungan tersebut dengan 

memasukkan kendala keuangan sebagai variabel mediasi. Dalam penelitian ini, 

tingkat pengungkapan ESG diukur menggunakan skor Refinitiv Eikon. Oleh karena 

itu, penelitian ini berjudul: “Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Kendala Keuangan sebagai Variabel Mediasi: Pada 

Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021–2023”. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian yang berada dilatar belakang, penelitian ini memfokuskan 

pada beberapa permasalahan yang perlu dianalisis mengenai pengaruh antara 

pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dengan kendala keuangan sebagai 

variabel mediasi. Sehingga penelitian ini merumuskan beberapa pertanyaan 

sebagai berikut: 

1. Apakah pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kendala keuangan sebagai 

mediasi? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Menguji pengaruh pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan. 

2. Menguji pengaruh pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan dengan kendala keuangan sebagai variabel 

mediasi. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini ditargetkan memberikan manfaat yaitu: 

1. Manfaat Teoritis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai 

pengungkapan ESG dan hubungan antara ESG, kendala keuangan, dan 

nilai perusahaan, khususnya pada perusahaan yang terdaftar di BEI. 
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b. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan kajian dalam bidang akuntansi, khususnya yang berkaitan 

dengan pengungkapan ESG, dampaknya terhadap nilai perusahaan, serta 

peran kendala keuangan sebagai variabel mediasi. 

c. Penelitian ini diharapkan dapat membuka peluang penelitian lebih lanjut 

mengenai peran ESG dalam peningkatan nilai perusahaan di berbagai 

sektor industri, serta relevansi pengungkapan ESG di negara berkembang 

seperti Indonesia. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan: 

Penelitian ini memberikan wawasan tentang pentingnya pengungkapan 

ESG sebagai strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Dengan 

pengungkapan ESG yang transparan, perusahaan dapat mengurangi 

kendala keuangan, meningkatkan daya tarik bagi investor, serta 

mempermudah akses terhadap pembiayaan eksternal dengan biaya rendah.  

b. Bagi Stakeholder: 

Penelitian ini membantu investor dalam menilai risiko dan potensi 

perusahaan yang baik melalui pengungkapan ESG. Dengan memahami 

dampak pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dan kendala 

keuangan, investor dapat membuat keputusan baik dalam berinvestasi. 

c. Bagi Pengambil Kebijakan: 

Hasil penelitian ini memberikan informasi berguna bagi regulator dan 

pengambil kebijakan untuk mendorong perusahaan dalam meningkatkan 

pengungkapan ESG mereka. Regulasi yang mendorong transparansi ESG 

dapat membantu menciptakan pasar yang lebih efisien. 



 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 

Menurut Freeman (1984) stakeholder theory merupakan suatu teori yang 

menekankan bahwa perusahaan tidak hanya memiliki hubungan internal, tetapi juga 

sangat dipengaruhi oleh hubungan eksternal dengan berbagai pemangku 

kepentingan. Tanggung jawab utama para eksekutif adalah menciptakan nilai 

sebesar-besarnya bagi para pemangku kepentingan. Perusahaan diharapkan 

berperan sebagai warga negara yang baik, sehingga perusahaan tidak boleh 

memaparkan masyarakat pada risiko yang tidak wajar. Clarkson (1995) 

menyatakan bahwa keberlangsungan dan profitabilitas jangka panjang perusahaan 

bergantung pada kemampuannya dalam memenuhi tujuan ekonomi dan sosialnya, 

yaitu menciptakan dan mendistribusikan kekayaan atau nilai yang cukup untuk 

memastikan bahwa setiap kelompok pemangku kepentingan primer tetap menjadi 

bagian dari sistem pemangku kepentingan perusahaan. Setiap bentuk ketidakpuasan 

dari kelompok pemangku kepentingan mana pun berpotensi memengaruhi 

kepentingan ekonomi perusahaan dan bahkan mengancam keberadaan perusahaan 

di masa depan (Truong, 2025). Teori pemangku kepentingan menegaskan 

pentingnya perusahaan untuk menyeimbangkan kepentingan seluruh pemangku 

kepentingan secara adil (Tan et al., 2024).  
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Menurut Freeman (1984) secara umum, pemangku kepentingan diklasifikasikan 

menjadi dua kelompok utama, yaitu: 

1. Pemangku kepentingan primer, yaitu pihak-pihak yang memiliki hubungan 

langsung dan signifikan terhadap aktivitas perusahaan, seperti pemegang 

saham, kreditor, pelanggan, pemasok, manajemen, karyawan, serta 

masyarakat lokal. 

2. Pemangku kepentingan sekunder, yaitu pihak-pihak yang tidak secara 

langsung terlibat dalam operasional perusahaan, namun tetap memiliki 

pengaruh terhadap perusahaan. 

Menurut Donaldson & Preston (1995) bahwa teori pemangku kepentingan memiliki 

tiga dimensi utama, yaitu: 

1. Deskriptif, yang menjelaskan realitas hubungan perusahaan dengan para 

pemangku kepentingan dalam praktik. 

2. Instrumental, yang menganalisis dampak dari pengelolaan hubungan 

dengan pemangku kepentingan terhadap kinerja perusahaan. 

3. Normatif, yang menekankan bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab 

moral terhadap para pemangku kepentingan dan tidak semata-mata 

berorientasi pada keuntungan. 

Konsep ESG berakar dari teori pemangku kepentingan, yang menekankan tanggung 

jawab perusahaan terhadap tata kelola dan pihak-pihak terkait (Zumente & 

Bistrova, 2021). Menurut Mohammad & Wasiuzzaman (2021), perusahaan yang 

mengungkap ESG cenderung memiliki tata kelola yang efisien dan praktik ramah 

lingkungan. Pengungkapan ESG berperan dalam mempertahankan kepercayaan 

stakeholder dan memperkuat daya saing perusahaan. Upaya bersama dari berbagai 

pemangku kepentingan menjadi kunci dalam menciptakan nilai perusahaan 

(Haslam et al., 2015).  
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2.1.2 Teori Asimetri Informasi 

Teori asimetri informasi adalah konsep dasar dalam keuangan perusahaan yang 

berasal dari ilmu ekonomi klasik. Dalam ilmu ekonomi klasik, pasar dianggap 

sempurna dan akan mencapai keseimbangan alami melalui "tangan tak terlihat" 

(Coase, 2012). Menurut Bergh et al. (2019) asimetri informasi digambarkan sebagai 

kondisi ketika suatu pihak dalam transaksi memiliki akses terhadap informasi yang 

tidak dimiliki oleh pihak lain. Informasi tersebut umumnya bersifat privat atau 

rahasia sehingga tidak dapat diobservasi secara langsung oleh seluruh pelaku pasar. 

Ketimpangan ini muncul karena sebagian informasi bersifat pribadi, sehingga pihak 

yang memegang informasi tersebut berada pada posisi yang lebih unggul 

dibandingkan pihak lain yang sebenarnya dapat membuat keputusan yang lebih 

baik apabila memiliki informasi yang sama. Teori asimetri informasi didasarkan 

pada perbedaan kemampuan pelaku ekonomi dalam menilai nilai input maupun 

output, di mana sebagian pelaku pasar memiliki informasi yang lebih lengkap atau 

lebih akurat mengenai nilai guna barang, jasa, atau sumber daya yang 

diperdagangkan (Makadok, 2011). 

Akerlof (1970) menjelaskan bahwa ketidakseimbangan informasi berpotensi 

menimbulkan risiko dalam transaksi ekonomi karena pihak yang lebih terinformasi 

dapat mengeksploitasi keunggulan informasinya, yang memunculkan masalah 

adverse selection dan moral hazard. Kondisi ini dapat menyebabkan kegagalan 

pasar, di mana pelaku berkualitas rendah cenderung menyingkirkan pelaku 

berkualitas tinggi sehingga mekanisme harga tidak mampu mencerminkan kualitas 

sebenarnya. Dalam pasar keuangan asimetri informasi tercermin dari kesenjangan 

informasi antara manajemen dan investor yang menjadi salah satu risiko signifikan 

dalam pengambilan keputusan investasi (Oktaviyanti et al., 2025). Ketika 

perusahaan tidak mengungkapkan informasi risiko secara memadai, investor dan 

kreditor menjadi tidak mampu membedakan perusahaan dengan kualitas baik dan 

kualitas buruk, sehingga memperburuk efisiensi pasar dan alokasi pembiayaan 

(Stiglitz & Weiss, 1981).  
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Perusahaan yang melakukan pengungkapan informasi keuangan dan nonkeuangan 

dapat meningkatkan transparansi, yang pada gilirannya dapat mengurangi biaya 

agensi dan meningkatkan nilai perusahaan (Dhaliwal et al., 2014). Pengungkapan 

ESG yang berkualitas tidak hanya meningkatkan transparansi, tetapi juga 

membantu mengurangi potensi perilaku oportunistik dari manajemen. Berdasarkan 

teori asimetri informasi, pengungkapan ESG sangat penting untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Pengungkapan ini berfungsi sebagai sarana komunikasi antara 

manajemen dan investor eksternal. Pengungkapan informasi secara selektif dapat 

mengurangi asimetri informasi dan biaya agensi Yuan et al. (2022), terutama bagi 

perusahaan yang mengalami kekurangan modal dan pendanaan. Perusahaan dengan 

pengungkapan ESG yang berkualitas menunjukkan komitmen terhadap praktik 

lingkungan dan sosial yang baik. Informasi ini membantu pemangku kepentingan 

menilai kinerja perusahaan secara lebih transparan, memperkuat kepercayaan, dan 

mempermudah akses pendanaan.  

 

2.1.3 Teori Kendala Keuangan (Financing Constraints Theory) 

Financing Constraints Theory menjelaskan bahwa ketidaksempurnaan pasar modal 

menimbulkan perbedaan biaya antara pendanaan internal dan eksternal, sehingga 

perusahaan menghadapi kendala keuangan (An et al., 2025). Seperti yang 

dikemukakan oleh Myers & Majluf (1984) menyatakan bahwa dalam kondisi pasar 

modal yang sempurna, nilai perusahaan ditentukan oleh profitabilitas dan risiko aset 

yang dimiliki. Namun, kenyataannya pasar modal bersifat tidak sempurna, sehingga 

biaya pendanaan eksternal lebih tinggi dibandingkan biaya internal, sehingga 

menyebabkan perusahaan menghadapi kendala keuangan. Selain itu, Greenwald et 

al. (1984) menjelaskan bahwa adanya information asymmetry menimbulkan risiko 

tambahan bagi penyedia modal, sehingga pihak peminjam harus menanggung biaya 

pendanaan eksternal yang lebih tinggi. Kondisi ini membuat perusahaan semakin 

bergantung pada dana internal.  
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Menurut (Wang et al., 2023)  pengungkapan informasi perusahaan yang lebih baik 

meningkatkan transparansi dan mengurangi asimetri informasi antara perusahaan 

dengan investor serta kreditur. Kondisi ini menurunkan persepsi risiko, sehingga 

biaya modal utang dan modal ekuitas perusahaan menjadi lebih rendah. Penurunan 

biaya pendanaan tersebut pada akhirnya membantu perusahaan mengurangi 

kendala pembiayaan. ESG yang baik meningkatkatn kepercayaan pemangku 

kepentingan eksternal, termasuk pemasok dan lembaga keuangan. Kepercayaan ini 

mendorong kemudahan akses perusahaan terhadap kredit perdagangan serta 

menurunkan biaya pembiayaan yang dihadapi perusahaan (Luo et al., 2023). Selain 

itu, ESG membantu perusahaan membangun reputasi positif, meningkatkan 

kualitas pengungkapan informasi, serta memperbaiki efisiensi operasional. 

Dampak tersebut berkontribusi pada berkurangnya kendala keuangan perusahaan 

Hao & Wu (2024). Selain itu juga ESG mencerminkan tanggung jawab dan etika 

perusahaan, yang berkontribusi pada terbentuknya citra positif di mata publik. 

Perusahaan yang memiliki kendala keuangan yang rendah memiliki peluang lebih 

besar untuk melakukan investasi produktif, yang pada akhirnya berkontribusi 

positif terhadap peningkatan nilai perusahaan (Arifin & Saputra, 2024). 

 

2.1.4 Environmental, Social, dan Governance (ESG) 

Konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) menurut UNDP merupakan 

suatu kerangka pemahaman yang digunakan sebagai standar evaluasi untuk menilai 

keberlanjutan kegiatan bisnis serta dampaknya terhadap lingkungan, masyarakat, 

dan aspek tata kelola perusahaan (Oktaviana et al., 2025). ESG juga dipahami 

sebagai istilah yang lazim digunakan oleh investor dalam menilai aktivitas 

perusahaan yang berkaitan dengan kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola. Selain 

itu, faktor ESG berfungsi sebagai indikator kinerja non-keuangan yang digunakan 

untuk mengidentifikasi berbagai isu yang berkaitan dengan etika bisnis, tanggung 

jawab sosial perusahaan, serta praktik tata kelola perusahaan yang baik (Kim & Li, 

2021).  
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Konsep keberlanjutan dalam dunia bisnis mulai mendapatkan perhatian luas sejak 

John Elkington memperkenalkan kerangka Triple Bottom Line pada tahun 1998 

melalui bukunya Cannibals with Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century 

Business. Kerangka ini menekankan bahwa perusahaan tidak hanya dinilai 

berdasarkan aspek keuntungan (profit), tetapi juga harus memperhatikan 

dampaknya terhadap manusia (people) dan lingkungan (planet) (Norman & 

MacDonald, 2004). Pada tahun 2005, Perserikatan Bangsa-Bangsa meluncurkan 

Principles for Responsible Investment (PRI) sebagai bagian dari inisiatif untuk 

mendorong investasi yang memperhatikan tanggung jawab sosial dan lingkungan. 

Inisiatif ini juga terkait erat dengan Agenda Pembangunan Berkelanjutan 2030 yang 

mencakup 17 tujuan Sustainable Development Goals (SDGs) (Poggi, 2025). 

Konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) secara formal mulai 

diperkenalkan pada tahun 2004 melalui sebuah inisiatif bertajuk “Who Cares 

Wins” yang diprakarsai oleh United Nations Global Compact. Inisiatif ini 

mendorong lembaga keuangan untuk mempertimbangkan aspek lingkungan, sosial, 

dan tata kelola dalam proses pengambilan keputusan (Li et al., 2024). Seiring 

berkembangnya waktu, gagasan-gagasan tersebut membentuk dasar dari konsep 

Environmental, Social, dan Governance (ESG) yang kini menjadi kerangka penting 

dalam menilai keberlanjutan serta tata kelola perusahaan.  

 

2.1.4.1 Aspek Environmental, Social, dan Governance (ESG) 

Menurut Putra & Asfiah (2024) terdapat tiga komponen utama ESG:   

1. Lingkungan (Environmental) 

Aspek ini berkaitan dengan bagaimana aktivitas bisnis memengaruhi ekosistem 

serta pemanfaatan sumber daya alam.  Hal ini mencakup manajemen dampak 

lingkungan, konsumsi energi, emisi karbon, limbah, serta konservasi sumber 

daya alam.  Perusahaan yang menerapkan prinsip keberlanjutan tidak hanya 

berupaya mengurangi dampak ekologis tetapi juga berkontribusi dalam 

melindungi keanekaragaman hayati serta sumber daya alam yang berharga.   
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2. Sosial (Social) 

Faktor sosial dalam ESG mencerminkan interaksi perusahaan dengan 

karyawan, komunitas, serta masyarakat secara luas. Aspek ini melibatkan 

kepedulian terhadap hak asasi manusia, kesejahteraan tenaga kerja, 

keterlibatan sosial, serta dampak operasional perusahaan terhadap masyarakat. 

Dengan memperkuat hubungan sosial yang positif, perusahaan dapat 

membangun kepercayaan dan meningkatkan hubungan dengan pemangku 

kepentingan.  

3. Tata Kelola (Governance) 

Tata kelola dalam ESG merujuk pada sistem pengelolaan, regulasi, serta 

pengawasan perusahaan. Ini mencakup berbagai aspek yang memengaruhi 

pengambilan keputusan serta cara perusahaan menjalankan operasinya. Tata 

kelola yang baik menjadi fondasi bagi kesuksesan jangka panjang suatu 

perusahaan.  Melalui praktik yang transparan, etis, dan efektif, perusahaan 

dapat memastikan kepatuhan terhadap regulasi serta menciptakan nilai tambah 

bagi seluruh pemangku kepentingan. 

 

2.1.4.2 Pengukuran Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) 

 

Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) mengacu pada 

praktik pelaporan perusahaan terkait dampak keberlanjutan dan etika 

operasionalnya, mencakup aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Pengungkapan 

ini semakin penting bagi berbagai pihak, termasuk investor, regulator, dan 

masyarakat luas, karena mencerminkan komitmen perusahaan terhadap 

keberlanjutan serta praktik tata kelola yang baik (Huang & Ge, 2024).  

Pengungkapan ESG dapat diukur melalui peringkat. Peringkat ESG adalah 

penilaian yang diberikan oleh berbagai lembaga untuk mengevaluasi kinerja ESG 

suatu perusahaan. Peringkat ini bervariasi disebabkan karena metodologi yang 

digunakan berbeda tiap lembaga (Jámbor & Zanócz, 2023).  
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Berikut adalah beberapa lembaga pemeringkat ESG yang umum digunakan 

berdasarkan (Carbon, 2023): 

a. Bloomberg 

Bloomberg ESG Ratings menilai perusahaan berdasarkan lebih dari 120 

indikator yang terdiri dari aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. 

Penilaian meliputi topik seperti emisi karbon, penggunaan energi 

terbarukan, hak asasi manusia, keberagaman, struktur dewan, dan 

kompensasi eksekutif. Skor diberikan dalam rentang 0 hingga 100. 

Perusahaan yang tidak mengungkapkan data secara lengkap akan 

dikenakan penalti atas kurangnya transparansi. 

b. FTSE Russell 

FTSE Russell menilai lebih dari 7.200 sekuritas di 47 pasar global 

menggunakan lebih dari 300 indikator ESG yang disesuaikan dengan 

sektor industri. Penilaiannya mempertimbangkan eksposur terhadap risiko 

ESG dan kapasitas pengelolaannya. Bobot penilaian disesuaikan dengan 

isu yang paling material di tiap sektor, dan data diperoleh dari sumber 

publik serta selaras dengan Tujuan Pembangunan Berkelanjutan. 

c. MSCI 

MSCI ESG Ratings menilai sekitar 6.000 perusahaan di seluruh dunia 

menggunakan skala dari AAA (tertinggi) hingga CCC (terendah). 

Penilaian ini mencakup 37 isu ESG yang dikelompokkan ke dalam tiga 

pilar utama dan sepuluh tema. Data dikumpulkan dari berbagai sumber 

publik dan diperbarui secara berkala, menggambarkan eksposur serta 

kemampuan manajemen perusahaan dalam menangani isu ESG. 

d. Refinitiv 

Refinitiv ESG Score mengukur kinerja ESG perusahaan berdasarkan lebih 

dari 630 indikator yang diklasifikasikan ke dalam sepuluh kategori utama. 

Skor ini dihitung menggunakan data dari sumber publik dan 

mempertimbangkan aspek materialitas industri serta ukuran perusahaan. 

Tujuannya adalah memberikan gambaran mengenai efektivitas 

pengelolaan ESG perusahaan. 
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e. ISS (Institutional Shareholder Services) 

ISS mengembangkan ISS Quality Score untuk mengevaluasi aspek tata 

kelola perusahaan berdasarkan lebih dari 200 faktor yang tersebar dalam 

empat pilar yaitu struktur dewan, kompensasi, hak pemegang saham, dan 

pengawasan audit. Skor dinyatakan dalam skala desil (1–10), di mana desil 

1 menunjukkan risiko tata kelola yang lebih rendah. 

Dari berbagai sistem pengukuran tersebut, penelitian ini menggunakan Skor ESG 

Refinitiv. Menurut Berg et al. (2021) skor ini dikembangkan oleh Refinitiv 

sebelumnya Thomson Reuters untuk memberikan penilaian kuantitatif terhadap 

kinerja keberlanjutan perusahaan berdasarkan data yang diungkapkan secara 

publik. Refinitiv ESG Score menggambarkan komitmen dan efektivitas perusahaan 

dalam mengelola risiko serta peluang yang terkait dengan isu lingkungan, sosial, 

dan tata kelola. Penilaian Refinitiv disusun dalam bentuk skor persentil dengan 

rentang 0 hingga 100, di mana nilai 0 menunjukkan kinerja ESG terendah dan nilai 

100 menunjukkan kinerja tertinggi di antara perusahaan dalam kelompok 

pembanding. Menurut Del Vitto et al. (2023) Refinitiv mengumpulkan data ESG 

dari berbagai sumber publik seperti laporan tahunan, laporan keberlanjutan, situs 

web perusahaan, media, dan dokumen regulator. Proses penilaian dilakukan setiap 

tahun berdasarkan laporan terbaru perusahaan, namun skor dapat direvisi hingga 5 

tahun ke depan apabila terdapat pembaruan data atau perubahan metodologi. 

Refinitiv menggunakan 186 indikator ESG utama yang dipilih dari lebih dari 630 

metrik yang tersedia. Indikator tersebut dikelompokkan ke dalam 3 pilar utama, 

yaitu Environmental, Social, dan Governance, yang terdiri dari beberapa 

subkategori (Refinitiv, 2022). Adapun struktur penilaian ESG Refinitiv adalah 

sebagai berikut. 
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Tabel 2. 1 Pilar dan Subkategori Refinitiv ESG Score 

Pilar ESG Subkategori 

Environmental  Resource Use  
Emissions  
Innovation 

Social  Workforce  
Human Rights  
Community  
Product Responsibility 

Governance  Management  
Shareholders  
CSR Strategy 

Sumber: Refinitiv (2022)  

 

2.1.5 Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan merupakan konsep penting dalam bidang keuangan dan investasi 

karena mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. 

Secara umum, nilai perusahaan dapat diartikan sebagai total nilai yang diciptakan 

oleh perusahaan bagi pemegang saham maupun pemangku kepentingan lainnya, 

yang sering kali tercermin melalui harga saham di pasar modal (Suwdani, 2023).  

Ningrum (2022) menambahkan bahwa semakin tinggi harga saham, semakin tinggi 

pula nilai perusahaan, sehingga memaksimalkan nilai perusahaan berarti 

memaksimalkan kemakmuran pemegang saham, yang merupakan tujuan utama 

perusahaan. Putra et al. (2024) dari perspektif manajer, nilai perusahaan menjadi 

tolok ukur atas kinerja yang dicapai, sementara dari perspektif investor, 

peningkatan nilai perusahaan menjadi daya tarik utama dalam pengambilan 

keputusan investasi. Nilai perusahaan memiliki peran strategis baik bagi 

manajemen maupun bagi pemegang saham dan investor, karena mencerminkan 

kinerja, ekspektasi pertumbuhan, dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai yang berkelanjutan. 
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2.1.5.1 Fungsi Nilai Perusahaan 

Menurut Suwdani (2023), nilai perusahaan memiliki beberapa fungsi penting, 

antara lain: 

1. Meningkatkan harga saham; 

2. Meningkatkan kemakmuran pemegang saham; 

3. Menjadi tolok ukur prestasi kerja manajemen; 

4. Mendorong peningkatan kinerja perusahaan secara umum; 

5. Mempertegas posisi pasar (market occupancy) terhadap produk perusahaan; 

6. Membantu proyeksi keuntungan perusahaan di masa mendatang. 

 

2.1.5.2 Pengukuran Nilai Perusahaan 

Menurut Indrarini & Sukartiningsih (2022) pengukuran nilai perusahaan dapat 

dilakukan melalui berbagai metode dan rasio keuangan, antara lain sebagai berikut: 

1. Price to Book Value  

PBV merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku 

saham. Rasio ini menunjukkan seberapa besar investor bersedia membayar 

untuk setiap unit nilai buku perusahaan. PBV yang tinggi mengindikasikan 

ekspektasi pertumbuhan yang tinggi, sedangkan PBV rendah dapat 

menunjukkan potensi undervaluasi. 

2. Market to Book Ratio  

MBR adalah perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai buku 

saham. Rasio ini menggambarkan persepsi pasar terhadap nilai intrinsik 

perusahaan dibandingkan dengan nilai yang tercatat dalam laporan 

keuangan. 

3. Market Value of Equity  

MVE dihitung dengan mengalikan jumlah saham beredar dengan harga per 

lembar saham. Nilai ini merepresentasikan bagaimana pasar menilai ekuitas 

perusahaan secara langsung. 
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4. Enterprise Value  

EV memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai nilai 

perusahaan karena mempertimbangkan struktur permodalan secara 

keseluruhan. EV dihitung dengan menjumlahkan kapitalisasi pasar dengan 

total kewajiban, kemudian dikurangi dengan kas dan setara kas. 

5. Price Earnings Ratio  

PER diperoleh dari hasil pembagian antara harga saham dengan laba per 

saham (Earnings per Share/EPS). Rasio ini mencerminkan seberapa besar 

investor bersedia membayar untuk setiap unit laba yang dihasilkan 

perusahaan. 

6. Tobin’s Q 

Tobin’s Q adalah rasio antara nilai pasar perusahaan dengan nilai 

penggantian asetnya. Nilai Q yang lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki nilai yang diciptakan melebihi nilai aset fisiknya, 

biasanya karena keunggulan seperti merek yang kuat atau teknologi yang 

unggul. 

 

2.1.6 Kendala Keuangan (Financial Constraint) 

Kendala keuangan merupakan kondisi ketika perusahaan memiliki peluang 

investasi yang menguntungkan, namun menghadapi keterbatasan dalam 

memperoleh pembiayaan eksternal untuk merealisasikan peluang tersebut 

(Maditinos et al., 2019). Kendala keuangan ini menjadi salah satu hambatan utama 

yang dapat mengurangi fleksibilitas perusahaan dalam mengambil keputusan 

strategis terkait investasi maupun ekspansi usaha. Hambatan tersebut dapat muncul 

dalam berbagai bentuk, seperti keterbatasan akses terhadap kredit, kegagalan atau 

ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi utang, kesulitan dalam menerbitkan 

saham sebagai alternatif pendanaan, dan tingginya ketergantungan pada pinjaman 

bank, sehingga sulit digunakan sebagai jaminan atau sumber pendanaan tambahan 

(Lamont et al., 2001).  Zhang & Liu (2022) menekankan bahwa kendala keuangan 

umumnya disebabkan oleh adanya informasi asimetris, yang membuat investor 

maupun kreditur tidak memiliki informasi yang memadai mengenai kondisi 
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perusahaan. Kondisi ini mendorong ketidakpercayaan dan meningkatkan biaya 

modal eksternal. Sejalan dengan itu, Cheng et al. (2022) menambahkan bahwa 

kurangnya pengungkapan informasi dari pihak perusahaan mendorong kreditur 

untuk mensyaratkan biaya modal yang lebih tinggi, sehingga memperparah 

keterbatasan pembiayaan. 

 

2.1.6.1 Pengukuran Kendala Keuangan 

Pendekatan yang umum digunakan menurut Cheng et al. (2014) untuk mengukur 

kendala keuangan, di antaranya adalah: 

1. Model Kaplan-Zingales (KZ) 

Model Kaplan & Zingales (1997) merupakan pendekatan yang dihitung 

berdasarkan rasio keuangan, yaitu: cash holding to asset, cash flow to asset, 

debt to total capital, dividends to asset, dan market to book ratio. Nilai indeks 

KZ yang lebih tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan lebih terkendala 

secara finansial.  

2. SA index 

Model SA Index adalah model yang diperkenalkan oleh Hadlock & Pierce 

(2010) yang dihitung berdasarkan dua variabel utama, yaitu ukuran perusahaan 

yang diukur dengan total aset dan umur perusahaan. Model ini berasumsi 

bahwa perusahaan yang berukuran lebih kecil dan berusia lebih muda lebih 

rentan terhadap kendala keuangan karena keterbatasan aset yang dapat 

dijadikan jaminan dan minimnya rekam jejak keuangan.  

 

2.1.7 Profitabilitas 

Profitabilitas pada dasarnya menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan laba melalui aktivitas operasionalnya. Rasio profitabilitas berfungsi 

sebagai alat ukur untuk menilai sejauh mana perusahaan mampu memperoleh 

keuntungan, baik yang dikaitkan dengan volume penjualan, jumlah aset yang 

dimiliki, maupun kontribusi terhadap ekuitas pemilik. Profitabilitas menjadi 

indikator penting untuk menilai efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan 
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sumber daya yang ada guna menghasilkan pendapatan (Ningsih & Sari, 2019). 

Profitabilitas memiliki peranan strategis karena secara langsung berkaitan dengan 

nilai perusahaan. Tingkat profitabilitas yang tinggi mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang stabil, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan memperkuat penilaian pasar terhadap nilai 

perusahaan (Danaswari et al., 2019).  

 

2.1.8 Kepemilikan Institusional (Institutional Ownership) 

Kepemilikan institusional didefinisikan sebagai proporsi saham yang dimiliki oleh 

investor institusional, termasuk reksa dana, perusahaan sekuritas, institusi 

keuangan, dana pensiun, dan asuransi (Pirzada et al., 2015). Investor institusional 

juga dapat diklasifikasikan menjadi dua tipe, yaitu aktif dan pasif. Investor 

institusional aktif merupakan pihak yang secara langsung terlibat dalam manajemen 

investasi, seperti reksa dana dan investment advisory firms, sedangkan investor 

institusional pasif mencakup lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, broker, 

dan dana sosial, yang cenderung tidak terlibat langsung dalam pengambilan 

keputusan manajerial (Döring et al., 2021). 

Penelitian oleh Nofsinger et al. (2019) menunjukkan bahwa investor institusional 

memiliki preferensi untuk berinvestasi pada perusahaan yang memiliki tanggung 

jawab sosial perusahaan yang baik. Investor institusional mengalihkan portofolio 

mereka dari saham-saham yang memiliki kelemahan lingkungan dan sosial. 

Kepemilikan institusional juga diyakini memberikan kontribusi positif terhadap 

nilai perusahaan melalui peran pengawasan dan peningkatan tata kelola, yang 

sejalan dengan kepentingan pemegang saham (Drobetz et al., 2021). Investor 

institusional jangka panjang memberikan pengaruh yang lebih stabil terhadap nilai 

perusahaan, karena mereka mampu mengurangi asimetri informasi dan 

memberikan pengawasan yang berkelanjutan (Döring et al., 2021). Perusahaan 

yang memiliki proporsi kepemilikan institusional yang tinggi umumnya 

menghadapi kendala keuangan yang lebih rendah  (Schain & Stiebale, 2021). 
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2.1.9 Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu entitas yang dapat diukur 

melalui total aset, total penjualan, jumlah tenaga kerja, maupun ekuitas yang 

dimiliki (Novianti & May, 2018). Loekito & Setiawati (2021) menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan dapat diklasifikasikan berdasarkan pendapatan, total aset, 

maupun total ekuitas, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola sumber daya dan menghasilkan output berupa barang atau jasa. Semakin 

besar ukuran suatu perusahaan, semakin luas pula skala operasinya serta semakin 

tinggi nilai yang ditunjukkan dalam laporan keuangannya. Perusahaan dengan 

ukuran yang lebih besar cenderung lebih mudah memperoleh akses pendanaan 

eksternal, karena memiliki kemampuan yang lebih besar untuk mengakses pasar 

modal dibandingkan perusahaan kecil (Kurniani, 2021). 

2.2 Penelitian Terdahulu  

Tabel 2. 2 Penelitian Terdahulu 

No. Penulis Judul Penelitian Hasil Penelitian 

1. An et al. 

(2025) 

Does ESG information 

Disclosure increase firm 

value? The mediation role of 

financing constraints in 

China 

Jurnal : Research in 

International Business dan 

Finance 

DOI 

https://doi.org/https://doi.org

/10.1016/j.ribaf.2024.102584 

 

Hasil penelitian sebelumnya 

menunjukkan bahwa 

pengungkapan Environmental, 

Social, dan  Governance (ESG) 

memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, analisis 

mediasi mengungkapkan bahwa 

hubungan positif ini dapat 

dijelaskan melalui pengurangan 

kendala keuangan, sehingga 

perusahaan yang lebih 

transparan dalam praktik ESG 

cenderung menghadapi 

hambatan pembiayaan yang 

lebih rendah dan nilai 

perusahaan yang lebih tinggi 

2. Mahmood et 

al. (2025) 

The effect of ESG 

Disclosure on firm value in 

the European context 

Jurnal : Management 

Decision 

DOI: 

https://doi.org/10.1108/MD-

10-2024-2480 

Hasil regresi mengindikasikan 

bahwa pengungkapan ESG 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

 

https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102584
https://doi.org/https:/doi.org/10.1016/j.ribaf.2024.102584
https://doi.org/10.1108/MD-10-2024-2480
https://doi.org/10.1108/MD-10-2024-2480
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3. W. Yuan et al. 

(2025) 

ESG Disclosure and firm 

long-term value: The 

mediating effect of tax 

avoidance 

Jurnal : Finance Research 

Letters 

DOI : 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2

025.107728 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa pengungkapan ESG 

memiliki dampak signifikan 

dalam meningkatkan nilai 

perusahaan dalam jangka 

panjang. Selain itu, 

penghindaran pajak terbukti 

berperan sebagai variabel 

mediasi dalam hubungan 

tersebut. 

4. Ngamtampon

g & 

Sukprasert 

(2025) 

Evaluating the impact of 

ESG performance on firm 

value: the moderating role of 

ownership type in Thailand 

Journal : Asian Review of 

Accounting 

DOI : 

https://doi.org/10.1108/ARA

-07-2024-0246 

 

Hasilnya menunjukkan dampak 

positif yang kuat dari kinerja 

ESG terhadap nilai perusahaan, 

yang menunjukkan bahwa 

praktik berkelanjutan 

berkontribusi pada kesuksesan 

ekonomi jangka panjang. Jenis 

kepemilikan saham bagi 

pemegang saham minoritas 

signifikan, sehingga 

memberikan dampak moderasi 

positif terhadap hubungan 

antara kinerja ESG dan nilai 

perusahaan, sementara 

kepemilikan institusional tidak 

5. Truong (2025) Environmental, Social and 

Governance performance 

and firm value: does 

ownership concentration 

matter? 

Jurnal : Management 

Decision 

DOI : 

https://doi.org/10.1108/MD-

10-2023-1993 

 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa antara 2010–2022, 

hubungan antara kinerja ESG 

dan nilai perusahaan cenderung 

negatif. Konsentrasi 

kepemilikan memoderasi 

hubungan tata kelola dengan 

nilai perusahaan secara negatif, 

terutama selama COVID-19, 

yang menunjukkan pengaruh 

antagonistik terhadap skor ESG 

dan nilai perusahaan. Temuan 

ini menyoroti pentingnya peran 

pemegang saham mayoritas di 

Asia Tenggara dan perlunya 

kebijakan yang melindungi 

pemegang saham minoritas. 

6. Tan et al. 

(2024) 

ESG, technological 

innovation and firm value: 

evidence from china 

Jurnal : International Review 

of Financial Analysis 

DOI : 

https://doi.org/10.1016/j.irfa.

2024.103546 

 

Hasil penelitian menunjukkan 

korelasi positif signifikan antara 

ESG dan nilai perusahaan, 

dengan inovasi teknologi 

berperan sebagai mediator 

parsial yang memperkuat 

pengaruh ESG. Temuan ini 

konsisten dalam uji ketahanan, 

dan efek sinergis antara ESG 

dan inovasi lebih kuat pada 

perusahaan non-BUMN serta 

yang memiliki kendala 

keuanganrendah. 

 

 

https://doi.org/10.1016/j.frl.2025.107728
https://doi.org/10.1016/j.frl.2025.107728
https://doi.org/10.1108/ARA-07-2024-0246
https://doi.org/10.1108/ARA-07-2024-0246
https://doi.org/10.1108/MD-10-2023-1993
https://doi.org/10.1108/MD-10-2023-1993
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103546
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2024.103546
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8. 

 

Xiayou (2020) Corporate ESG Performance 

and Financing Constraints: 

Empirical Evidence from 

Chinese Listed Companies 

Jurnal : Journal of Applied 

Finance & Banking 

DOI : 

https://doi.org/10.47260/jafb

/1354 

Temuan menunjukkan bahwa 

kinerja ESG perusahaan dapat 

mengurangi kendala 

keuanganperusahaan 

9. Wang & Yao  Can enterprise ESG practices 

ease their financing 

constraints? Evidence from 

Chinese listed companies 

Jurnal : Heliyon 

DOI : 

https://doi.org/10.1016/j.heli

yon.2024.e38923 
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keuangan terhadap 

nilai perusahaan. 
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2.3 Kerangka Konseptual 

 

Gambar 2. 1 Kerangka Konseptual 

 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya serta didukung 

oleh teori dan hasil riset terdahulu, maka penelitian ini merumuskan hipotesis 

sebagai berikut: 
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2.4.1 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Berdasarkan stakeholder theory, perusahaan dituntut untuk memenuhi harapan 

berbagai pemangku kepentingan, seperti karyawan, investor, konsumen, 

masyarakat, serta pemerintah (Freeman, 1984). Perusahaan harus melakukan 

tanggung jawab lingkungan dan sosial untuk menjaga hubungan berkelanjutan para 

pemangku kepentingan sehingga mendorong nilai perusahaan perusahaan. Menurut 

An et al. (2025), pengungkapan informasi ESG dalam konteks teori asimetri 

informasi dapat membantu mengurangi seleksi negatif dan bahaya moral,e sehingga 

meningkatkan efisiensi pasar dan mendukung penciptaan nilai perusahaan.  

Menurut teori asimetri informasi, perusahaan yang mengungkapkan informasi 

keuangan dan nonkeuangan dengan transparansi tinggi dapat mengurangi asimetri 

informasi antara manajemen dan pemegang saham atau investor (Dhaliwal et al., 

2014.). Pengungkapan ESG berkualitas tidak hanya meningkatkan transparansi, 

tetapi juga membantu mengurangi potensi perilaku oportunistik dari manajemen 

(Wang & Yao, 2024). 

Pelaksanaan tanggung jawab lingkungan menjadi penting bagi perusahaan untuk 

mempertahankan hubungan yang berkelanjutan dengan para pemangku 

kepentingan. Praktik lingkungan yang baik berkontribusi pada peningkatan 

reputasi, legitimasi, dan keunggulan kompetitif perusahaan. Pengungkapan ESG 

yang lebih tinggi juga dapat memperkuat posisi kompetitif perusahaan di pasar 

produk, khususnya pada konsumen. Perusahaan yang menekankan ESG cenderung 

memiliki tata kelola dan hubungan pemangku kepentingan yang lebih baik, 

sehingga lebih tangguh dalam menghadapi penurunan ekonomi.  

Dalam jangka panjang, pengungkapan ESG dikaitkan dengan tingkat imbal hasil 

saham yang lebih tinggi dan volatilitas yang lebih rendah, yang menguntungkan 

investor jangka panjang (Yuan et al., 2025). Perusahaan dengan tingkat 

pengungkapan ESG yang lebih tinggi berpotensi menurunkan biaya hukum dan 

kepatuhan, serta menghindari denda dan penalti akibat pelanggaran regulasi 

(Bolognesi et al., 2025). Penerapan ESG juga meningkatkan kualitas pengelolaan 
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informasi dan membantu investor serta pemangku kepentingan lainnya dalam 

memahami risiko dan dampak ESG yang melekat pada perusahaan maupun 

portofolio investasi. Keterlibatan perusahaan dalam praktik ESG mendorong 

komunikasi yang lebih baik, baik secara internal maupun eksternal. Kondisi ini 

dapat mengurangi konflik kepentingan manajemen dengan berbagai pemangku 

kepentingan non-investor, serta pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan 

nilai perusahaan (Ngamtampong & Sukprasert, 2025). ESG terbukti memiliki 

hubungan positif dengan nilai perusahaan (An et al., 2025; Mahmood et al., 2025; 

Ngamtampong & Sukprasert, 2025; Tan et al., 2024; Yuan et al., 2025). Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan pengungkapan tinggi ESG mampu 

menciptakan nilai pasar yang lebih besar. Berdasarkan pernyataan sebelumnya, 

dapat disimpulkan bahwa keterbukaan informasi ESG berkontribusi signifikan 

terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

H1: Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2.4.2 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kendala Keuangan Sebagai Mediasi 

 

Asimetri informasi, yaitu kesenjangan informasi antara manajemen dan investor, 

merupakan salah satu risiko signifikan dalam pengambilan keputusan investasi 

(Oktaviyanti et al., 2025). Dalam kondisi asimetri informasi, perusahaan yang tidak 

mengungkapkan informasi risiko secara memadai menyebabkan investor dan 

kreditor tidak mampu membedakan perusahaan dengan kualitas baik dan kualitas 

buruk (Stiglitz & Weiss, 1981). Sejalan dengan hal tersebut, teori kendala keuangan 

dalam penelitian An et al. (2025), asimetri informasi dan biaya keagenan 

menyebabkan kendala pembiayaan di pasar modal yang tidak sempurna. Semakin 

parah tingkat asimetri informasi, semakin besar perbedaan antara biaya pembiayaan 

internal dan eksternal, sehingga semakin tinggi tingkat kendala pembiayaan yang 

dihadapi perusahaan. Teori kendala pembiayaan menunjukkan bahwa 

ketidaksempurnaan pasar modal menyebabkan perbedaan biaya antara sumber 

pembiayaan internal dan eksternal, yang pada akhirnya menimbulkan kendala 

pembiayaan. Hal ini didukung oleh Myers & Majluf (1984) yang menjelaskan 
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bahwa sebagian perusahaan tidak memiliki dana internal yang cukup untuk 

membiayai investasi, sehingga harus mencari pendanaan eksternal agar tidak 

kehilangan peluang investasi. Namun, akibat adanya asimetri informasi antara 

manajemen dan investor, penerbitan sekuritas eksternal menjadi mahal. Kondisi ini 

menimbulkan keterbatasan pembiayaan (financing constraints), yaitu situasi di 

mana perusahaan menghadapi  kendala dalam mengakses sumber daya keuangan 

yang dibutuhkan untuk berinvestasi (Arifin & Saputra, 2024). Keterbatasan 

pendanaan ini membatasi kemampuan perusahaan dalam melakukan investasi 

produktif. Campello et al. (2010) menunjukkan bahwa perusahaan dengan kendala 

keuangan tinggi terpaksa mengurangi investasi dalam teknologi, tenaga kerja, dan 

belanja modal. Menurut Bai et al. (2022) pengungkapan ESG dapat mengurangi 

asimetri informasi sehingga dapat meningkatkan akses perusahaan terhadap modal. 

Semakin baik kualitas pengungkapan informasi semakin rendah hambatan 

pembiayaan yang dihadapi perusahaan. Perusahaan dengan ESG yang baik 

cenderung memberikan pengungkapan informasi yang lebih transparan, sehingga 

menurunkan asimetri informasi serta risiko investasi bagi investor.  

Perusahaan dengan pengungkapan ESG yang baik cenderung memberikan 

informasi lebih transparan, menurunkan risiko investasi bagi investor, dan 

meningkatkan akses perusahaan terhadap modal. Misalnya, pengungkapan aspek 

Environmental memungkinkan perusahaan memperoleh akses ke instrumen 

pendanaan hijau melalui green channels yang disediakan oleh bank. Pengungkapan 

ini meningkatkan transparansi dan menunjukkan kesesuaian perusahaan dengan 

prinsip keberlanjutan, sehingga kreditor lebih cenderung memberikan pembiayaan 

dengan persyaratan yang lebih ringan (Wang & Yao, 2024). Selain itu, aspek Social 

meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dan legitimasi perusahaan, 

diperkuat oleh liputan media yang positif sehingga memperluas akses pembiayaan 

(Wong & Zhang, 2022). Aspek Governance yang baik mampu menekan biaya 

modal dan menurunkan biaya pembiayaan perusahaan Raimo et al. (2021) serta 

menenangkan ekspektasi investor dan mengurangi masalah keagenan di pasar 

modal eksternal. Perusahaan dengan kinerja ESG baik lebih mudah memperoleh 

kredit komersial, mendapat perhatian analis pasar, dan menarik investasi berbasis 

ESG  (Wang & Yao, 2024).  
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Beberapa penelitian konsisten menemukan bahwa ESG Disclosure meningkatkan 

transparansi dan kepercayaan investor, sehingga menurunkan hambatan pendanaan 

(Wang & Yao, 2024; Xiayou, 2020). Kendala keuangan berperan sebagai 

mekanisme mediasi yang menghubungkan ESG dengan nilai perusahaan. 

Pengungkapan ESG yang efektif menurunkan hambatan pembiayaan, sehingga 

perusahaan dapat mengalokasikan modal secara lebih efisien, meningkatkan 

profitabilitas, reputasi, dan kesinambungan usaha, yang pada akhirnya mendorong 

peningkatan nilai perusahaan (An et al., 2025). 

H2: Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan 

pengaruh ini dimediasi oleh kendala keuangan



 

 

III.  METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian dan Sumber Data 

Berdasarkan rumusan masalah dan tujuan penelitian, penelitian ini merupakan 

penelitian kuantitatif. Menurut Sugiyono (2020) penelitian kuantitatif merupakan 

jenis penelitian yang menguji hipotesis dan menarik kesimpulan dengan 

menggunakan data statistik dan numerik. Penelitian ini merupakan studi 

explanatory research yang bertujuan untuk menjelaskan hubungan kausal antara 

variabel independen, yaitu pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

(ESG), terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan serta dengan kendala 

keuangan sebagai variabel mediasi.  

Jenis data yang digunakan adalah data panel, yaitu kombinasi antara data cross-

section dan time series. Penggunaan data panel memungkinkan peneliti untuk 

mengamati perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu serta melakukan 

perbdaningan antarperusahaan dalam periode yang sama. Data yang digunakan 

bersifat sekunder, yaitu data yang tidak diperoleh secara langsung dari objek 

penelitian (Sugiyono, 2020). Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari 

laporan tahunan, database refinitiv, dan laporan keuangan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023.  
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3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023, dengan total sebanyak 955 

perusahaan. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut. Sampling Purposive adalah teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2020). Adapun kriteria pemilihan sampel adalah 

sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2021–2023. 

2. Perusahaan yang memiliki skor ESG yang tersedia dalam basis data 

Refinitiv selama tahun 2021–2023. 

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sebanyak 78 perusahaan sebagai sampel 

dalam penelitian ini, dengan rincian sebagai berikut: 

 

Tabel 3. 1 Sampel Penelitian 

No Kode Saham Nama Perusahaan 

1 AALI Astra Agro Lestari Tbk  

2 ABBA Mahaka Media Tbk  

3 ABDA Asuransi Bina Dana Arta Tbk  

4 ABMM ABM Investama Tbk  

5 ACES Aspirasi Hidup Indonesia Tbk  

6 ACST Acset Indonusa Tbk  

7 ADES Akasha Wira International Tbk  

8 ADHI Adhi Karya (Persero) Tbk  

9 ADMF Adira Dinamika Multi Finance Tbk  

10 ADRO Alamtri Resources Indonesia Tbk  

11 AKRA AKR Corporindo Tbk  

12 AMAR Bank Amar Indonesia  

13 AMRT Sumber Alfaria Trijaya Tbk  

14 ANTM Aneka Tambang Tbk  

15 ASDM Asuransi Dayin Mitra Tbk  

16 ASII Astra International Tbk  

17 ASRI Alam Sutera Realty Tbk  

18 ASSA Adi Sarana Armada Tbk  

19 BANK Bank Aladin Syariah Tbk  

20 BBCA Bank Central Asia Tbk  
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21 BBNI Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk  

22 BBRI Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk  

23 BBTN Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk  

24 BJTM Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk  

25 BMRI Bank Mandiri (Persero) Tbk  

26 BMTR Global Mediacom Tbk  

27 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk  

28 BNII Bank Maybank Indonesia Tbk  

29 BNLI Bank Permata Tbk  

30 BRIS Bank Syariah Indonesia Tbk 

31 BRPT Barito Pacific Tbk  

32 BSDE Bumi Serpong Damai Tbk  

33 BSIM Bank Sinarmas Tbk  

34 BTPS Bank BTPN Syariah Tbk  

35 BUMI Bumi Resources Tbk  

36 BYAN Bayan Resources Tbk  

37 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk  

38 EMTK Elang Mahkota Teknologi Tbk  

39 EXCL XLSMART Telecom Sejahtera Tbk  

40 GGRM Gudang Garam Tbk  

41 GJTL Gajah Tunggal Tbk  

42 GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Tbk  

43 HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk  

44 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk  

45 INCO Vale Indonesia Tbk  

46 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk  

47 INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk  

48 INTP Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  

49 ISAT Indosat Tbk  

50 ITMG Indo Tambangraya Megah Tbk  

51 JPFA Japfa Comfeed Indonesia Tbk  

52 KLBF Kalbe Farma Tbk  

53 KREN Quantum Clovera Investama Tbk  

54 LIFE MSIG Life Insurance Indonesia  

55 LINK Link Net Tbk  

56 LPPF Matahari Department Store Tbk  

57 MDKA Merdeka Copper Gold Tbk  

58 MNCN Media Nusantara Citra Tbk  

59 MREI Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk  

60 MTDL Metrodata Electronics Tbk  

61 NISP Bank OCBC NISP Tbk  

62 PGAS Perusahaan Gas Negara Tbk  

63 PNBS Bank Panin Dubai Syariah Tbk  
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64 PNLF Panin Financial Tbk  

65 POWR Cikarang Listrindo Tbk  

66 PTBA Bukit Asam Tbk  

67 PWON Pakuwon Jati Tbk  

68 SCMA Surya Citra Media Tbk  

69 SMRA Summarecon Agung Tbk  

70 TBIG Tower Bersama Infrastructure Tbk  

71 TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk  

72 TLKM Telkom Indonesia (Persero) Tbk  

73 TOWR Sarana Menara Nusantara Tbk  

74 TPIA Chandra Asri Pacific  Tbk 

75 UNTR United Tractors Tbk  

76 UNVR Unilever Indonesia Tbk  

77 WSKT Waskita Karya (Persero) Tbk  

78 WTON Wijaya Karya Beton Tbk  

Sumber: Data diolah (2025) 

3.3 Definisi Operasional Variabel 

3.3.1 Variabel Dependen (Y) 

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat, 

karena adanya variabel bebas (Sugiyono, 2020). Dalam penelitian ini, variabel 

dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan diukur 

menggunakan Tobin’s Q, yang pertama kali diperkenalkan oleh James Tobin. 

Tobin’s Q yaitu perbandingan antara nilai pasar perusahaan dengan nilai buku 

asetnya (Riski & Hadiya, 2023). Tobin’s Q merupakan rasio yang paling informatif 

karena mencakup seluruh unsur pendanaan perusahaan, baik utang maupun ekuitas, 

serta seluruh aset perusahaan. Semakin tinggi Tobin’s Q, semakin baik prospek 

pertumbuhan perusahaan sehingga investor bersedia membayar lebih tinggi 

dibandingkan nilai bukunya (Carli, 2024).  

Tobin’s Q digunakan dalam penelitian ini sebagai indikator yang lebih tepat untuk 

mengukur nilai perusahaan karena rasio ini mencakup seluruh elemen perusahaan, 

yaitu utang dan modal saham. Rasio Tobin’s Q memperhitungkan saham biasa, 

ekuitas, serta seluruh aset perusahaan dalam proses pengukurannya. Rasio tersebut 
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memberikan gambaran nilai perusahaan secara lebih komprehensif. Tobin’s Q juga 

memiliki sejumlah keunggulan dalam pengukuran nilai perusahaan. Rasio ini 

mempertimbangkan potensi perkembangan harga saham perusahaan di pasar 

modal. Harga saham mencerminkan penilaian investor terhadap prospek 

perusahaan di masa mendatang. Rasio Tobin’s Q menunjukkan kemampuan 

manajemen dalam mengelola aset perusahaan secara efektif. Kemampuan 

manajemen tersebut berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Selain 

itu, rasio ini memperhitungkan potensi pertumbuhan investasi perusahaan dalam 

penilaian kinerja dan nilai perusahaan (Novelia et al., 2020). Tobin’s Q dapat 

digunakan tidak hanya pada perusahaan tertentu, tetapi juga pada pasar saham 

secara keseluruhan (CFI, 2024).  

𝑄 =
(𝐸𝑀𝑉 + 𝐷)

𝑇𝐴
 

Keterangan: 

Q  = Nilai Perusahaan 

EMV = Closing Price Saham × Jumlah Saham Yang Beredar 

D = Total Utang 

TA  = Total Aset 

 

3.3.2 Variabel Independen (X) 

Variabel Independen merupakan variabel yang mempengaruhi atau yang menjadi 

sebab perubahannya atau timbulnya variabel dependen  (Sugiyono, 2020). Variabel 

independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan Environmental, Social, dan 

Governance (ESG). ESG merupakan indikator keberlanjutan yang mencerminkan 

tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola 

perusahaan. Dalam penelitian ini, pengungkapan ESG diukur menggunakan 

Refinitiv ESG Score yang diterbitkan oleh Refinitiv. Skor ESG memiliki rentang 

nilai antara 0 hingga 100, di mana nilai yang lebih tinggi menunjukkan praktik 

keberlanjutan dan pengungkapan ESG yang lebih baik (Berg et al., 2021). 
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3.3.3 Variabel Mediasi 

Menurut Sugiyono (2020) variabel yang mempengaruhi hubungan antara variabel 

independen dan dependen secara teoritis dapat mengubah hubungan tersebut 

menjadi tidak langsung dan tidak dapat diukur. Variabel ini berperan sebagai 

variabel mediator yang berada di antara variabel independen dan dependen, 

sehingga variabel independen tidak mempengaruhi variabel dependen secara 

langsung. Dalam penelitian ini, kendala keuangan (financial constraint) berperan 

sebagai variabel mediasi yang menjembatani hubungan antara pengungkapan ESG 

dengan nilai perusahaan. Kendala keuangan menggambarkan tingkat kesulitan 

yang dihadapi perusahaan dalam memperoleh pendanaan eksternal untuk 

membiayai investasi atau aktivitas operasionalnya. Untuk mengukur kendala 

keuangan, penelitian ini menggunakan KZ Index (Cheng et al., 2014; Kaplan & 

Zingales, 1997). Semakin tinggi nilai KZ Index maka menandakan perusahaan 

semakin baik. 

KZ Index = -1.002 
𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
-39,368

𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
-1,315

𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖𝑡−1
+3,139𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡+0,238𝑄𝑖𝑡 

Keterangan: 

CF  = Cash Flow 

A  = Aset 

DIV = Dividen 

C  = Cash 

It  = Tahun t 

It-1       = Tahun Sebelum t 

LEV   = Debt Equity Ratio  

Q          = Market Value of Equity 
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3.3.4 Variabel Kontrol 

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan atau dibuat konstan untuk 

memastikan bahwa hubungan antara variabel independen dan variabel dependen 

tidak dipengaruhi oleh faktor eksternal lain yang tidak diteliti (Sugiyono, 2020). 

Adapun variabel kontrol dalam penelitian ini meliputi: 

1. Profitabilitas 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari 

aset yang dimiliki. Indikator yang digunakan adalah Return on Assets (ROA), 

yang dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset. ROA 

menunjukkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk 

menciptakan keuntungan, di mana semakin tinggi ROA mendanakan kinerja 

keuangan yang lebih baik (Pratama et al., 2024). 

ROA = 
Laba Bersih

Total Aset
 

2. Kepemilikan Institusional (Ownership Institutional) 

Kepemilikan institusional merupakan variabel yang digunakan untuk 

mengukur sejauh mana struktur kepemilikan suatu perusahaan didominasi oleh 

investor institusi, seperti reksa dana, dana pensiun, perusahaan asuransi, dana 

abadi, bank, dan lembaga keuangan lainnya (Kartikasari et al., 2022). Variabel 

ini diukur dengan menggunakan rasio jumlah saham yang dimiliki oleh 

investor institusional terhadap total saham beredar perusahaan pada akhir tahun 

laporan keuangan (An et al., 2025). Nilai rasio yang lebih tinggi mencerminkan 

dominasi kepemilikan oleh institusi, yang menandakan potensi pengawasan 

dan pengaruh yang lebih besar terhadap keputusan perusahaan. Kepemilikan 

Institusional:  

 
Jumlah Saham yang Dimiliki Investor Institusional

Total Saham Beredar
 × 100% 
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3. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (Size) merupakan indikator yang mencerminkan besar atau 

kecilnya suatu perusahaan. Ukuran ini dapat diartikan sebagai nilai yang 

menunjukkan skala perusahaan, yang diukur menggunakan logaritma dari total 

aset yang dimiliki perusahaan (Loekito & Setiawati, 2021). Variabel ini diukur 

dengan logaritma natural total aset tahunan perusahaan. 

Ukuran Perusahaan = Ln(Total Aset) 

3.4 Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan melalui studi 

dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan data sekunder yang berasal dari 

dokumen resmi perusahaan. Data diperoleh dari laporan tahunan, laporan 

keberlanjutan, dan laporan keuangan perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021 hingga 2023. Dokumen-dokumen 

tersebut diakses melalui situs resmi perusahaan, serta melalui situs resmi Bursa 

Efek Indonesia. 

3.5 Teknik Analisis Data 

Dalam penelitian ini, analisis data dilakukan dengan mengumpulkan data yang 

berkaitan dengan pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) 

yang diukur menggunakan skor ESG dari Refinitiv Eikon pada perusahaan selama 

periode 2021–2023. Penelitian ini menggunakan statistik deskriptif dan analisis 

regresi berganda untuk menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai 

perusahaan, serta menganalisis peran kendala keuangan sebagai variabel mediasi. 

Seluruh data yang diperoleh dalam penelitian ini akan diolah dengan bantuan 

program aplikasi Stata 19.  
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3.5.1 Statistik Deskriptif  

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi 

mengenai data sekunder yang digunakan dalam penelitian ini. Menurut Gujarati & 

Porter (2009) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis 

data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul 

sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk 

umum atau generalisasi. Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif dilakukan 

untuk menggambarkan karakteristik data sekunder yang diperoleh dari variabel 

yang diteliti. 

 

3.5.2 Pengujian Model Data Panel 

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel, menurut Sugiyono 

(2020) data panel yaitu gabungan antara data lintas individu (cross section) dan data 

runtut waktu (time series). Jenis data ini memiliki karakteristik khusus karena 

mengandung dimensi individu dan waktu secara bersamaan. Karena data yang 

digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel, yaitu gabungan antara data 

cross section dan time series, maka diperlukan tahapan pengujian untuk 

menentukan pendekatan model panel yang paling sesuai digunakan dalam analisis 

regresi (Gujarati & Porter, 2009). Menurut Gujarati & Porter (2009) terdapat tiga 

pendekatan utama dalam analisis data panel, yaitu Common Effect Model (CEM), 

Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Untuk memilih 

model data panel yang paling tepat, terdapat beberapa tahapan pengujian yang dapat 

dilakukan. Pengujian tersebut meliputi : 

1. Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk mengetahui apakah model panel yang tepat adalah 

Common Effect Model atau Fixed Effect Model. Pengujian ini bertujuan melihat 

apakah perbedaan karakteristik antar unit individu dalam data berpengaruh 

signifikan terhadap model yang diestimasi. Hipotesis dalam uji Chow adalah 

sebagai berikut: 
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a) H₀: Model mengikuti Common Effect Model (CEM) 

b) H₁: Model mengikuti Fixed Effect Model (FEM) 

Uji Chow dilakukan dengan membandingkan nilai F-statistic yang dihasilkan 

dari estimasi kedua model tersebut. Apabila nilai probabilitas dari F-statistic 

lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (α = 0,05), maka hipotesis nol (H₀) 

ditolak, yang berarti model Fixed Effect dianggap lebih sesuai karena terdapat 

perbedaan karakteristik yang signifikan antar individu. Sebaliknya, jika nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05, maka H₀ diterima dan model Common Effect 

dinilai lebih tepat digunakan. 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman dilakukan setelah diperoleh gambaran awal mengenai kebutuhan 

penggunaan model Fixed Effect melalui uji Chow. Uji ini digunakan untuk 

membandingkan model Fixed Effect dan Random Effect, dengan tujuan 

menentukan model mana yang paling tepat dan menghasilkan estimasi yang 

konsisten. Uji Hausman pada dasarnya menguji apakah terdapat hubungan 

antara efek individual dengan variabel bebas yang digunakan dalam model. Jika 

efek individual berkorelasi dengan variabel bebas, maka model Fixed Effect 

lebih sesuai karena dapat memberikan hasil yang tidak bias. Hipotesis yang 

digunakan dalam uji Hausman adalah: 

a) H₀: Model mengikuti Random Effect Model (REM) 

b) H₁: Model mengikuti Fixed Effect Model (FEM) 

Dasar pengambilan keputusan dilakukan dengan melihat nilai probabilitas dari 

Chi-square (χ²) atau F-statistic. Jika nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka 

H₀ ditolak, yang berarti model Fixed Effect lebih tepat digunakan. Namun, jika 

nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka H₀ diterima dan model Random 

Effect dinilai lebih efisien karena mengasumsikan bahwa efek individual bersifat 

acak dan tidak berkorelasi dengan variabel bebas. 
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3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Uji Lagrange Multiplier atau sering disebut uji Breusch–Pagan LM digunakan 

untuk memilih model terbaik antara Common Effect Model dan Random Effect 

Model. Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah variasi data antar 

individu cukup besar untuk memengaruhi model, sehingga perlu 

memperhitungkan efek acak. Hipotesis yang digunakan dalam uji ini adalah 

sebagai berikut: 

a) H₀: Model mengikuti Common Effect Model (CEM) 

b) H₁: Model mengikuti Random Effect Model (REM) 

Pengambilan keputusan didasarkan pada nilai probabilitas dari uji Breusch–

Pagan LM. Apabila nilai probabilitas lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (α 

= 0,05), maka H₀ ditolak, yang berarti terdapat efek acak yang signifikan dan 

model Random Effect lebih tepat digunakan Effect dinilai lebih sesuai. 

 

3.5.2 Uji Asumsi Klasik 

3.5.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah distribusi data residual dari 

model regresi mengikuti distribusi normal. Menurut Gujarati & Porter (2009) 

normalitas dapat dideteksi dengan menggunakan uji Jarque Bera . Uji ini mengukur 

kesesuaian antara distribusi data residual dengan distribusi normal melalui nilai 

skewness dan kurtosis. Kriteria pengambilan keputusan ditentukan berdasarkan 

nilai probabilitas (p-value). Jika nilai p-value lebih besar dari tingkat signifikansi 

0,05 (α = 5%), maka hipotesis nol (H₀) diterima, yang berarti residual berdistribusi 

normal. Sebaliknya, apabila p-value lebih kecil dari 0,05, maka disimpulkan bahwa 

residual tidak berdistribusi normal. 
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3.5.2.2 Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat 

korelasi yang tinggi antar variabel independen. Menurut Gujarati & Porter (2009), 

multikolinearitas dapat dideteksi dengan melihat nilai Tolerance dan Variance 

Inflation Factor (VIF). Kriteria pengujian adalah: 

a. Tidak terjadi multikolinearitas jika nilai Tolerance > 0,10 atau VIF < 10. 

b. Terjadi multikolinearitas jika nilai Tolerance ≤ 0,10 atau VIF ≥ 10. 

 

3.5.2.3 Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mendeteksi apakah varians residual dalam 

model regresi bersifat konstan atau tidak (Gujarati & Porter, 2009). Dalam model 

data panel model fix effect pengujian heteroskedastisitas dilakukan menggunakan 

Modified Wald Test for Groupwise Heteroskedasticity. Uji ini dirancang untuk 

menguji apakah terdapat perbedaan varians error antar individu dalam panel data. 

Hipotesis yang digunakan dalam uji Wald adalah sebagai berikut: 

H0 :  Tidak terdapat heteroskedastisitas (varian residual konstan)  

H1 : Terdapat heteroskedastisitas (varian residual tidak konstan antar individu) 

Kriteria pengambilan keputusan didasarkan pada nilai probabilitas (p-value). Jika 

p-value lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka H₀ ditolak, yang berarti 

terdapat heteroskedastisitas dalam model. Sebaliknya, jika p-value lebih besar dari 

0,05, maka H₀ diterima dan model dianggap bebas dari heteroskedastisitas. Apabila 

hasil pengujian menunjukkan adanya heteroskedastisitas, mengatasinya pada 

digunakan opsi variance covariance estimator (robust) yang membuat standar error 

tahan terhadap heteroskedastisitas dan sejak versi 12.1, secara otomatis 

memperhitungkan cluster-robust (Cameron & Miller, 2015). 
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3.5.2.4 Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antara 

error pada satu periode dengan error pada periode lainnya dalam satu unit 

pengamatan (Gujarati & Porter, 2009). Untuk mendeteksi adanya autokorelasi pada 

model data panel, digunakan Uji Wooldridge for Autocorrelation in Panel Data. 

Kriteria pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan nilai p-value. Jika nilai p-

value lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, maka hipotesis nol (H₀) ditolak, yang 

berarti terdapat autokorelasi dalam model. Sebaliknya, apabila p-value lebih besar 

dari 0,05, maka H₀ diterima dan model dinyatakan bebas dari autokorelasi.  

Apabila model diketahui mengandung autokorelasi, maka dapat dilakukan 

perbaikan dengan menggunakan dengan menerapkan robust standard errors agar 

hasil estimasi tetap efisien dan reliabel. Sejak Stata versi 12.1, secara otomatis 

memperhitungkan cluster-robust yang menghasilkan estimasi regresi tetap valid 

meskipun terdapat korelasi residual dalam cluster (Cameron & Miller, 2015). 

Pendekatan ini membantu meminimalkan bias pada standar error tanpa mengubah 

koefisien estimasi yang diperoleh. 

 

3.5.3 Uji Robust 

Menurut Cameron & Trivedi (2009) uji robust atau robust standard errors 

digunakan untuk menghasilkan estimasi varians yang tetap konsisten dan reliabel 

meskipun asumsi homoskedastisitas dilanggar. Uji ini merupakan bentuk dari 

heteroskedasticity-consistent estimator, yang menghitung ulang varians kovarians 

parameter regresi tanpa harus mengasumsikan bahwa varians residual bersifat sama 

untuk semua observasi. Cameron & Trivedi (2009) juga menjelaskan bahwa 

pendekatan robust dapat diperluas menjadi bentuk yang lebih umum, yaitu 

heteroskedasticity and autocorrelation-consistent (HAC) estimator, seperti yang 

diperkenalkan oleh (Newey & West, 1987). Estimator ini tidak hanya mengatasi 

heteroskedastisitas, tetapi juga memperbaiki masalah autokorelasi, yaitu korelasi 

antar error dari satu periode ke periode lain yang sering terjadi pada data panel atau 

deret waktu. Estimator ini tidak hanya mengatasi heteroskedastisitas, tetapi juga 
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memperbaiki masalah autokorelasi, yaitu korelasi antar error dari satu periode ke 

periode lain yang sering terjadi pada data panel atau deret waktu. Dalam software 

Stata, fungsi yang sepadan telah diimplementasikan melalui opsi vce robust yang 

setara dengan vce cluster id  yang menurut Cameron & Miller (2015), Hoechle 

(2007), dan Lazzaro (2025), sudah bersifat heteroskedasticity-robust sekaligus 

autocorrelation-consistent. 

 

3.5.4 Analisis Regresi Berganda 

Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini 

adalah regresi linear berganda (multiple regression). Menurut Ghozali (2021) 

regresi berganda digunakan untuk mengetahui seberapa besar pengaruh variabel 

independen terhadap variabel dependen. Analisis regresi digunakan dalam 

penelitian ini untuk menguji hipotesis penelitian, dengan mengacu pada Zhang & 

Liu (2022), yaitu pengaruh pengungkapan Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan dengan kendala keuangan sebagai variabel 

mediasi. Untuk mengontrol faktor-faktor yang dapat memengaruhi hubungan 

tersebut, penelitian ini menggunakan variabel kontrol profitabilitas dan ukuran 

perusahaan. Model penelitian untuk menguji apakah pengungkapan ESG 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan adalah sebagai berikut: 

FV = 𝛽0 + 𝛽1ESG + 𝛽2 ROA + 𝛽3IO + 𝛽4Size ε 

Model Mediasi 

Untuk menguji peran kendala keuangan sebagai variabel mediasi, penelitian ini 

menggunakan pendekatan tes mediasi Baron & Kenny (1986). Analisis dilakukan 

dengan dua model regresi: 

FC = 𝛽0 + 𝛽1ESG + 𝛽2 ROA + 𝛽3IO +𝛽4Size ε 

FV = 𝛽0 + 𝛽1ESG +𝛽2 FC + 𝛽3 ROA + 𝛽4IO +𝛽5Size ε 

Dengan keterangan: 

FV  = Nilai perusahaan (Firm Value)  

ESG  = Pengungkapan ESG  

FC   = Kendala keuangan, diproksi dengan KZ Indeks 
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ROA  = Profitabilitas perusahaan, diproksi dengan Return on Assets 

IO   = Rasio jumlah saham beredar kepemilikan institusional terhadap 

total saham beredar 

Size = Ukuran Perusahaan 

 

3.5.5 Pengujian Hipotesis  

Pengujian hipotesis pada penelitian ini bertujuan untuk menelusuri pengaruh 

hubungan variabel terikat dan variabel bebas dengan model regresi linear berganda. 

Pengujian ini menggunakan uji koefisien determinasi (R2), uji signifikansi simultan 

(f2), dan uji signifikansi parameter individual (t). 

 

3.5.5.1 Uji Koefisien Determinasi (R²) 

Menurut (Gujarati & Porter, 2009) koefisen determinasi R² digunakan untuk 

mengukur sejauh mana kemampuan model regresi dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen. Nilai koefisien determinasi berada dalam rentang 0 hingga 1. 

Nilai R² yang kecil menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas. Sebaliknya, nilai R² yang 

mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel independen mampu menjelaskan hampir 

seluruh variasi pada variabel dependen.  

Dalam regresi data panel, khususnya menggunakan perintah xtreg di Stata, menurut 

Cameron & Trivedi (2009) koefisien determinasi tidak hanya disajikan dalam satu 

nilai, tetapi terdiri dari tiga jenis R², yaitu within R², between R², dan overall R². 

Ketiga jenis R² tersebut dihitung sebagai korelasi kuadrat antara nilai aktual dan 

nilai prediksi dari variabel dependen, di mana nilai prediksi dihitung tanpa 

memasukkan efek individual (aᵢ). 

a) Within R-Square 

Mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen 

dalam satu individu dari waktu ke waktu. Within R² digunakan pada model 

efek tetap (Fixed Effects/FE) karena estimator FE bekerja dengan 

menghilangkan variasi antar individu. 
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b) Between R-Square 

Menggambarkan kemampuan model dalam menjelaskan variasi antar 

individu pada rata-rata waktu. R² ini relevan untuk estimator Between (BE) 

yang memanfaatkan perbedaan rata-rata antar individu. 

c) Overall R-Square 

Mengukur korelasi antara nilai aktual dan nilai prediksi secara keseluruhan, 

tanpa membedakan variasi waktu dan variasi antar individu. 

 

3.5.5.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Menurut  (Gujarati & Porter, 2009) uji signifikansi simultan atau Uji F digunakan 

untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama (simultan) 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Berbeda dengan uji t yang 

menguji pengaruh masing-masing variabel secara parsial, uji F digunakan untuk 

menguji semua koefisien regresi secara bersamaan. Hipotesis yang diuji adalah: 

a. Jika nilai F hitung > F tabel, maka H₀ ditolak dan Hₐ diterima, artinya secara 

simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

b. Jika nilai F hitung ≤ F tabel, maka H₀ diterima dan Hₐ ditolak, artinya tidak 

ada pengaruh signifikan secara simultan. 

Selain itu, hasil uji F dapat didasarkan pada nilai signifikansi (Sig.): 

a. Jika nilai Sig. < 0,05, maka H₀ ditolak (model signifikan secara simultan). 

b. Jika nilai Sig. > 0,05, maka H₀ diterima (model tidak signifikan secara 

simultan). 

 

3.5.5.3 Uji t 

Menurut (Gujarati & Porter, 2009), uji t atau uji parsial digunakan untuk 

mengetahui seberapa besar pengaruh masing-masing variabel independen secara 

individu terhadap variabel dependen, dengan mengasumsikan variabel independen 

lainnya bersifat konstan. Tujuan uji t adalah untuk melihat signifikansi pengaruh 
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setiap variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Kriteria 

pengujian: 

a) Jika p-value < 0,05, maka variabel independen berpengaruh signifikan 

secara parsial terhadap variabel dependen. 

b) Jika p-value > 0,05, maka variabel independen tidak berpengaruh 

signifikan. 

 

3.5.5.4 Uji Sobel 

Uji Sobel digunakan dalam penelitian ini untuk menguji signifikansi pengaruh tidak 

langsung variabel independen terhadap variabel dependen melalui variabel mediasi. 

Pengujian ini bertujuan memastikan apakah kendala keuangan benar-benar 

berperan sebagai variabel mediasi. Suatu variabel dapat disebut sebagai variabel 

mediasi apabila ia mampu menjembatani hubungan antara variabel bebas dan 

variabel terikat. Prosedur pengujian ini dikembangkan oleh Sobel (1982) dan 

dikenal dengan istilah uji Sobel (Ghozali, 2021). Pengujian mediasi dilakukan 

dengan menghitung nilai koefisien jalur dari variabel independen ke variabel 

mediasi (a) serta koefisien jalur dari variabel mediasi ke variabel dependen (b). 

Penelitian ini memerlukan nilai standar error dari masing-masing koefisien 

tersebut, yaitu Sa dan Sb. Perhitungan uji Sobel dilakukan dengan menggunakan 

rumus sebagai berikut: 

 

Sɑb =√𝑏2. 𝑆𝑎2 + 𝑎2. 𝑆𝑏2 + 𝑆𝑎2. 𝑆𝑏2 

 

 

Keterangan: 

Sɑ : Standard error ɑ 

Sb : Standard error dari koefisien b 

b  : koefisien regresi b 

ɑ  : koefisien regresi jalur ɑ 
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V.  PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan dalam penelitian ini, diperoleh beberapa 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil ini menunjukkan bahwa pasar belum memberikan respons yang 

signifikan terhadap pengungkapan ESG dalam menilai nilai perusahaan. 

Pengungkapan ESG belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh 

investor dalam menentukan nilai perusahaan. 

2. Kendala keuangan tidak berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan. 

Hasil analisis jalur dan Uji Sobel menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung 

pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan melalui kendala keuangan tidak 

signifikan secara statistik. Kendala keuangan tidak mampu menjadi saluran 

yang menjelaskan hubungan antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan. 
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5.2 Keterbatasan  

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan untuk 

interpretasi hasil: 

1. Ruang lingkup penelitian terbatas pada perusahaan di Indonesia, sehingga hasil 

penelitian ini belum dapat digeneralisasi ke negara lain yang mempunyai 

karakteristik pasar, regulasi, dan tingkat penerapan ESG yang berbeda. 

2. Periode penelitian relatif terbatas, sehingga belum mampu menangkap 

dinamika jangka panjang terkait perkembangan implementasi ESG maupun 

perubahan kondisi pasar. Periode yang lebih panjang berpotensi menghasilkan 

hasil yang lebih stabil. 

3. Nilai koefisien determinasi pada model kendala keuangan masih relatif rendah, 

sehingga variabel-variabel yang digunakan belum mampu menjelaskan 

keseluruhan faktor yang memengaruhi kendala keuangan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa terdapat variabel lain yang relevan tetapi belum 

dimasukkan ke dalam model penelitian. 

4. Penelitian ini menggunakan ESG overall score sebagai proksi kinerja ESG 

perusahaan. Penggunaan skor agregat tersebut menyebabkan penelitian ini 

tidak menganalisis pengaruh masing-masing pilar ESG secara terpisah. 

Kondisi tersebut membatasi kemampuan penelitian dalam mengidentifikasi 

kontribusi spesifik dari setiap pilar terhadap nilai perusahaan. 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ada, beberapa saran dapat 

diberikan sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian 

dengan melibatkan data dari negara lain, sehingga hasil penelitian memiliki 

tingkat generalisasi yang lebih tinggi. 
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2. Periode penelitian perlu diperpanjang agar dinamika serta perkembangan 

implementasi ESG dapat diamati secara lebih komprehensif. 

3. Model penelitian sebaiknya dikembangkan dengan menambahkan variabel-

variabel lain yang relevan, mengingat variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini belum sepenuhnya mampu menjelaskan seluruh faktor yang 

memengaruhi kendala keuangan. 

4. Penelitian selanjutnya dapat menganalisis masing-masing pilar ESG, yaitu 

lingkungan, sosial, dan tata kelola, secara terpisah untuk mengetahui pengaruh 

spesifik setiap pilar terhadap nilai perusahaan.  
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