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ABSTRAK

Muhammad Afandi Nur Rahman. 2025. SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Pengungkapan
Esg Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Pertumbuhan Penjualan Sebagai Variabel
Moderasi Sektor Energy Dan Basic Materials Di Negara Asean Tahun 2021-2023”

Pembimbing : Wuryaningsih, M.Sc

Kata Kunci  : Environmental; Social; Governance; Nilai Perusahaan; Pertumbuhan
Penjuaalan

Pengungkapan ESG semakin mendapat perhatian dalam proses evaluasi
investor terhadap prospek dan keberlanjutan Perusahaan. Di kawasan ASEAN,
pertimbangan atas aspek lingkungan, sosial, dan tata Kelola semakin diintegrasikan
dalam proses pengambilan keputusan investasi. Meskipun demikian, bukti empiris
mengenai keterkaitan Pengungkapan ESG dengan Nilai Perusahaan dalam konteks
negara berkembang masih relatif terbatas. Oleh karena itu, diperlukan kajian yang
menguji pengaruh Pengungkapan environmental, social, dan governance terhadap
Nilai Perusahaan serta meNilai peran pertumbuhan penjuaalan dalam memperkuat atau
memperlemah hubungan tersebut.

Penelitian ini dirancang menggunakan metode kuantitatif dengan pengujian
hubungan variabel melalui pendekatan Moderated Regression Analysis yang diolah
menggunakan perangkat lunak EViews 12. Sampel terdiri dari 80 Perusahaan pada
sektor energy dan basic materials di negara ASEAN selama rentang waktu 2021-2023.
Pemilihan objek penelitian dilakukan secara selektif melalui metode purposive
sampling dengan kriteria utama berupa ketersediaan informasi pengungkapan ESG,
indikator Nilai Perusahaan, dan data keuangan yang bersumber dari basis data
Bloomberg. Entitas yang tidak menyajikan data ESG secara konsisten sepanjang
periode observasi dikeluarkan dari sampel penelitian agar konsistensi dan validitas
analisis tetap terjaga.

Hasil pengujian empiris mengindikasikan bahwa dimensi tata Kelola memiliki
hubungan positif yang signifikan dengan Nilai Perusahaan. Dimensi lingkungan dan
dimensi sosial tidak menunjukkan kontribusi yang bermakna terhadap pembentukan
Nilai Perusahaan. Pertumbuhan penjualan tidak berperan sebagai variabel pemoderasi
pada hubungan antara Pengungkapan tata kelola dan Nilai Perusahaan. Variabel
tersebut menunjukkan kecenderungan memperkuat keterkaitan antara Pengungkapan
lingkungan dan Pengungkapan sosial terhadap nilai Perusahaan. Temuan ini
menegaskan pentingnya keterbukaan praktik tata Kelola serta menunjukkan bahwa
efektivitas Pengungkapan ESG di kawasan ASEAN dipengaruhi oleh kondisi pasar dan
karakteristik sektor industri.
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ABSTRACT

Muhammad Afandi Nur Rahman. 2025. Thesis. Title: “The Effect of ESG Disclosure
on Firm Value with Sales Growth as a Moderating Variable in the Energy and Basic
Materials Sector in ASEAN Countries for the Period 2021-2023”

Supervisor  : Wuryaningsih, M.Sc
Keywords : Environmental; Social; Governance; Firm Value; Sales Growth

ESG disclosure has received increasing attention in investor evaluations of
corporate prospects and long term sustainability. Within the ASEAN region,
environmental social and governance considerations are progressively incorporated
into investment decision making processes. Despite this growing relevance, empirical
evidence on the relationship between ESG disclosure and firm value in emerging
market settings remains limited. This condition highlights the need for empirical
investigation examining the effect of environmental social and governance disclosure
on firm value while assessing the role of sales growth in strengthening or weakening
this relationship.

This study adopts a quantitative research design employing Moderated
Regression Analysis conducted using EViews version 12. The sample comprises 80
firms operating in the energy and basic materials sectors across ASEAN countries
during the period 2021 to 2023. Sample selection is performed through purposive
sampling based on the availability of ESG disclosure data firm value indicators and
financial information obtained from the Bloomberg database. Firms that fail to provide
consistent ESG data throughout the observation period are excluded to ensure
analytical reliability and internal validity.

The empirical findings indicate that governance disclosure exhibits a positive
and statistically significant association with firm value. Environmental disclosure and
social disclosure do not demonstrate a significant contribution to firm value. Sales
growth does not function as a moderating variable in the relationship between
governance disclosure and firm value. However, it shows a tendency to strengthen the
relationship between environmental disclosure and social disclosure with firm value.
These results emphasize the critical role of governance transparency and suggest that
the effectiveness of ESG disclosure in the ASEAN context is shaped by market
conditions and industry specific characteristics.
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BAB 1

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Asia Tenggara berperan penting sebagai salah satu pendorong utama
pertumbuhan ekonomi di Asia dalam beberapa dekade terakhir. Sebagai blok
ekonomi yang memiliki posisi strategis di wilayah Asia-Pasifik, negara-negara
yang tergabung dalam Perhimpunan Bangsa-Bangsa Asia Tenggara
memperlihatkan pola perkembangan ekonomi yang stabil dan konsisten (Mutiah &
Rusmanto, 2023). Selama lima tahun terakhir, kawasan ini mencatatkan
pertumbuhan ekonomi rata-rata di atas 5% per tahun, yang melampaui rata-rata
negara anggota Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD) yang hanya berkisar 2,3% (Jati, 2025). Pencapaian ini mencerminkan
bahwa ASEAN tidak sekadar berfungsi sebagai motor pertumbuhan ekonomi
global, tetapi juga menampilkan daya tarik yang kuat bagi kegiatan investasi,
perdagangan, dan integrasi ekonomi. Kondisi ini terutama terlihat pada sektor-

sektor yang memberikan kontribusi besar terhadap pembangunan kawasan.

Institute for Essential Services Reform (IESR) memperkirakan bahwa
kebutuhan industri terhadap energi terbarukan di kawasan ASEAN akan meningkat
sekitar tiga sampai lima kali lipat pada tahun 2035, selaras dengan komitmen
regional untuk mencapai porsi energi terbarukan sebesar 23% pada tahun 2025.

Meskipun demikian, capaian aktual baru mencapai 19%, sehingga menunjukkan



bahwa pelaksanaan transisi energi di kawasan tersebut masih belum sejalan dengan

target yang ditetapkan.

Gambar 1. 1 Kontribusi Emisi Gas Rumah Kaca (GRK)

Global GHG Emissions by Sector (Gt CO,-eq)
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Sumber : Environtmental Protection Agency (EPA)

Selaras dengan hal tersebut, laporan LPCC AR6 (2022) menunjukkan bahwa sektor
energi menyumbang lebih kurang 79% mengenai total emisi gas rumah kaca di Asia
Tenggara, sedangkan sektor pertanian, kehutanan, dan penggunaan lahan lainnya
menyumbang 22%,. Angka ini mencerminkan tingginya ketergantungan kawasan
terhadap aktivitas industri, transportasi, bangunan, serta sumber energi fosil
semacam batu bara, minyak bumi, dan gas alam yagn menjadi penghasil utama
emisi karbon. Pada sektor basic materials, termasuk pertambangan dan industri
semen, tingkat emisi juga sangat tinggi. Industri semen secara global menghasilkan
sekitar 8% emisi buatan manusia, dengan 50% berasal dari proses kimia dan 40%
dari pembakaran bahan bakar (Cheng et al., 2023). Inisiatif Global Cement And

Concrete Association (GCCA) menetapkan sasaran mencapai net zero emissions



pada tahun 2050 melalui penerapan teknologi rendah karbon, peningkatan efisiensi

energi, dan sirkularitas.

Gambar 1. 2 Perbandingan Indeks Sektor Manufaktur Rata-rata ASEAN

Comparison of Average Manufacturing Sector
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Sumber: Purchasing Managers’ Index (PMI)

Berdasarkan data ASEAN Purchasing Managers’ Index (PMI) yang
dipublikasikan oleh S&P Global, indeks sektor rata-rata hanya mencapai 48,6%
pada akhir Juni 2025, angka ini merupakan level terendah sejak Agustus 2021,
menunjukkan bahwa produksi di kawasan terus mengalami kontraksi seiring
dengan turunnya pesanan baru, aktivitas pembelian, serta penurunan tajam pada
ketenagakerjaan (Widyatama, 2025). Dari seluruh negara di kawasan, hanya
Thailand dan Filipina yang mencatatkan PMI Manufaktur pada wilayah ekspansi,
masing-masing sebesar 51,7 dan 50,7. Negara lainnya seperti Malaysia, Myanmar,
dan Vietnam masih berada pada area kontraksi dengan PMI berturut-turut sebesar

49,3, 49, dan 48,9. Kondisi ini menunjukkan bahwa tekanan terhadap industri yang



bergantung pada energi dan basic materials semakin meningkat, yang tidak hanya
berasal dari aspek sosial, lingkungan, maupun tata Kelola Perusahaan, terutama

dalam proses transisi menuju pembangunan yang berkelanjutan (Jati, 2025).

Kondisi tersebut menegaskan bahwa sektor industri, terutama energy dan
basic materials, menjadi fokus utama dalam agenda krisis lingkungan global. Hal
ini didasarkan pada besarnya kontribusi kedua sektor terhadap total emisi gas
rumah kaca di kawasan yang pada gilirannya menekankan perlunya transisi menuju
ekonomi rendah karbon serta pencapaian target pembangunan berkelanjutan di
negara-negara ASEAN (Jati, 2025). Dalam hal ini, praktik Pengungkapan
Environmental, Social, and Governance (ESG) oleh Perusahaan-Perusahaan di
sektor terkait semakin krusial demi bentuk komitmen Perusahaan dalam menjamin
keterbukaan informasi terkait lingkungan serta pelaksanaan langkah-langkah
mitigasi terhadap perubahan iklim (Scott, 2024). Perusahaan tidak hanya
berkewajiban mengoptimalkan laba semata, namun juag harus mengamati aspek
lingkungan, sosial, serta tata Kelola Perusahaan secara lebih serius (Antonius &

Ida, 2023).

Menanggapi hal tersebut, Sustainable Stock Exchanges (SSE) (2015)
menetapkan target agar seluruh Perusahaan yang terdaftar di bursa efek perlu
menyampaikan informasi tentang dampak kegiatan yang berhubungan dengan
aspek lingkungana, sosial, dan tata Kelola pada tahun 2030. Namun demikian,
Pengungkapan ESG antarPerusahaan masih menunjukkan variasi yang signifikan

karena bersifat non-keuangan dan belum memiliki standar pelaporan yang baku



sebagaimana laporan keuangan. Mutiah & Rusmanto (2023) menegaskan bahwa
faktor-faktor ESG dapat memotivasi Perusahaan untuk mengambil langkah-
langkah lingkungan dan sosial yang lebih konsisten dengan memperhatikan
kepentingan investor. Dengan meningkatnya minat pasar untuk meNilai
Perusahaan berdasarkan kriteria ESG, investor membutuhkan mekanisme yang
objektif dalam menganalisis kinerja Pengungkapan ESG sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi. ESG terbagi menjadi tiga pillar yang terdiri dari
Environmental (E) yang mengukur jumlah informasi yang disampaikan Perusahaan
mengenai penggunaan energi, produksi limbah, polusi, pemanfaatan sumber daya
alam, bersama penanganan atas hewan dalam suatu periode tertentu. Pillar Social
(S) yang menganalisis dan meninjau kesehatan dan keselamatan pekerja, hubungan
komersial, kontribusi sosial, serta aktivitas sukarela yang dilakukan Perusahaan.
dan Pillar Governance (G) yang diukur melalui evaluasi penerapan prinsip dan
aturan pengelolaan Perusahaan yang berkaitan dengan manajemen, pemegang
saham, dan tanggung jawab sosial Perusahaan (Adeneye et al., 2023; Mutiah &

Rusmanto, 2023).

Berbagai negara di kawasan Asia Tenggara telah mengambil langkah
proaktif dengan memperkenalkan peraturan tentang kewajiban Pengungkapan
informasi terkait ESG Perusahaan-Perusahaan di negaranya (Tandelilin & Usman,
2023). Negara yang telah menetapkan regulasi terkait ESG bagi Perusahaan publik
di wilayahnya adalah Thailand pada 2017 (The Securities and Exchange

Commission of Thailand, 2017), Singapura pada 2016 (Singapore Exchange,



2020), Malaysia pada 2015 (Sadou et al., 2017), Filipina pada 2019 (Republic of
the Philippines Securities and Exchange Commission, 2019), Vietnam pada 2016
oleh Ministry of Finance of Vietnam dan Indonesia pada 2020 diwajibkan untuk
menerbitkan laporan keberlanjutan sesuai dengan Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) nomor 51/POJK.03/2017 (Pan, 2021). Investasi berbasis ESG,
yang pada awalnya berkembang di kawasan Amerika dan Eropa, kini mengalami
ekspansi pesat di Asia, terutama di negara-negara anggota ASEAN.
Korwatanasakul (2020) menemukan bahwa ESG investment sudah mulai diadopsi
di Perusahaan-Perusahaan ASEAN meskipun masih bersifat tidak sistematis.
Menurut laporan Corporate Knights (2019), dalam studi pengukuran
Pengungkapan keberlanjutan global, Bursa Efek Thailand menempati peringkat ke-
9 dari 47 bursa efek dunia dalam hal keberlanjutan, yang juga merupakan peringkat
tertinggi di antara bursa di kawasan ASEAN. Sementara itu, Bursa Malaysia,
Singapura, Filipina, dan Indonesia masing-masing menempati peringkat 22, 24, 30,
dan 36, sedangkan Vietnam belum tercatat dalam pemeringkatan tersebut. Fakta ini
menunjukkan bahwa meskipun terdapat peningkatan perhatian terhadap isu
keberlanjutan di ASEAN, tingkat implementasi dan kualitas Pengungkapan ESG

masih bervariasi antarnegara.

Penerapan Pengungkapan ESG dianggap menjadi wujud tanggung jawab
korporasi atas keberlanjutan lingkungan dan sosial, sekaligus menjadi strategi
jangka panjang untuk meningkatkan reputasi, efisiensi operasional, serta Nilai

Perusahaan (Bifulco, 2024; Gillan, 2021; dan Handayati et al., 2025). ESG yang



dikelola dengan baik mencerminkan komitmen Perusahaan terhadap keberlanjutan
dan mampu menumbuhkan kepercayaan masyarakat terhadap kinerja maupun
produk yang dihasilkan, dengan demikian memberikan kontribusi positif atas
peningkatan Nilai Perusahaan (Xaviera & Rahman, 2023). Implementasi ESG
merupakan bentuk peNilaian terhadap kinerja Perusahaan dan akan berdampak
pada citra Perusahaan pada persepsi investor, konsumen, media, serta pihak terkait
lainnya (KADIN, 2023). Penelitian Clarkson et al. (2008) menyimpulkan
Perusahaan dengan tingkat kinerja lingkungan unggul cenderung menunjukkan
Pengungkapan aktivitas keberlanjutan secara sukarela kepada publik karena
Pengungkapan tersebut dapat menurunkan biaya modal ekuitas, yang selanjutnya
mendukung peningkatan Nilai Perusahaan. Ditinjau dari sudut pandang teori
stakeholder, Perusahaan yagn menerapkan prinsip keberlanjutan cenderung
mendapat dukungan dari berbagai pihak, seperti konsumen, pemerintah, dan
investor (Freeman & McVea, 1984). Berdasarkan teori sinyal Spence (1973),
implementasi dipandang menjadi sinyal positif yang dikirimkan Perusahaan untuk
investor serta pemangku kepentingan lainnya. Dalam studi ini, Nilai Perusahaan
direpresentasikan lewat indikator Tobin’s Q. Penetapan rasio tersebut didasarkan
pada pertimbangan dinamika operasional Perusahaan yang dianalisis melalui
perbandingan antara Nilai pasar Perusahaan yang tercermin pada harga saham di
pasar modal dengan estimasi Nilai biaya penggantian aset yagn dimiliki
Perusahaan. Tobin’s Q melibatkan seluruh komponen struktur pendanaan
Perusahaan yang mencakup hutang dan modal saham serta Nilai keseluruhan aset,

sehingga memberikan representasi yang lebih komprehensif terhadap kemampuan



Perusahaan dalam menghasilkan Nilai ekonomi yang berkelanjutan (Ernitasianturi,

2015).

Sejumlah studi sebelumnya menandakan adanya hubungan searah antara
tingkat Pengungkapan ESG dan peningkatan Nilai Perusahaan pada berbagai
konteks negara di kawasan ASEAN. Di Indonesia, Pramisti & Istiqgomah (2024),
Fuad Rahman et al. (2024), Bodhanwala & Bodhanwala (2023), Hamid & Elika
(2022) memperlihatkan terdapat dampak positif dan signifikan, sementara Negara
et al. (2024) menyatakan pengaruh positif namun tidak signifikan, serta Wulandari
& Istigomah (2024), Angir & Weli (2024) menemukan tidak adanya dampak
positif. Di Malaysia, Mohamad (2020) dan Bakri et al. (2022) memperlihatkan
Pengungkapan ESG berkontribusi positif akan peningkatan Nilai Perusahaan,
meskipun beberapa studi lain seperti Atan et al. (2018) menemukan hubungan yang
tidak signifikan. Penelitian di Thailand cenderung memberikan hasil yang lebih
konsisten, di mana ESG berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan (Chaisalee,
2024; Kriengsuntikul & Banchuenvijit, 2025; Terdpaopong et al., 2024), meskipun
Yordudom & Suttipun (2020) menemukan adanya perbedaan antar pengaruh pillar
ESG. Sementara itu, di Singapura, Hardiningsih et al. (2024) menemukan pillar
lingkungan dan tata Kelola berpengaruh positif, namun tidak demikian halnya
dengan pillar sosial. Sedangkan Tan & Chang (2024) menekankan bahwa aspek
sosial yang paling signifikan. Adapun penelitian di Filipina oleh Raneses (2020)
menunjukkan hasil yang bervariasi, dengan sebagian analisis menunjukkan

pengaruh negatif maupun tidak signifikan.



Perbedaan penelitian tersebut memperlihatkan Keterkaitan antara praktik
ESG dan Nilai Perusahaan tidak berdiri secara independen, melainkan dipengaruhi
oleh berbagai variabel kontekstual yang melekat pada karakteristik Perusahaan dan
lingkungan operasionalnya yang dapat berperan sebagai variabel moderasi (Rauf et
al., 2023). Dalam hal ini, pertumbuhan penjuaalan (Pertumbuhan Penjuaalan)
mulai dikaji sebagai salah satu variabel yang relevan, karena diyakini
mencerminkan respon pasar terhadap implementasi ESG dan strategi keberlanjutan
Perusahaan. Perusahaan yang mampu mengintegrasikan ESG dengan strategi
pertumbuhan penjuaalan umumnya lebih berdaya saing, serta berpotensi
meningkatkan kinerja dan reputasi jangka Panjang (Ahmad N, 2021; Fatima &
Elbanna, 2023; Moreno-Menéndez & Casillas, 2021). Rauf et al. (2024)
mengindikasikan entitas dengan kinerja pertumbuhan penjuaalan yang unggul
umumnya mengantogi sumber daya lebih besar untuk mengaplikasikan dan
melaporkan implementasi ESG secara efektif, sebab didukung oleh akses lebih
memadai atas sumber daya dan kapabilitas untuk mengelola tanggung jawab sosial
dan lingkungan secara strategis. Rasool et al. (2025) memperlihatkan korelasi yang
positif dan signifikan antara ESG dan indikator pertumbuhan penjuaalan. Hasil ini
didukung oleh studi Vivianita et al. (2023), Putri & Rahyuda (2020), Lang et al.
(1996) membuktikan bahwa pertumbuhan penjuaalan secara positif signifikan
mempengaruhi persepsi investor atas Nilai Perusahaan. Penelitian oleh Lee (2014)
dan Arora et al. (2020) juga secara jelas menampakkan bahwa lingkungan
Perusahaan memegang dampak yang kuat terhadap hubungan antara pertumbuhan

Perusahaan.



Studi mengenai korelasi antara Pengungkapan ESG dan performa
Perusahaan umumnya terfokus pada negara-negara maju (Ebaid, 2023). Objek
penelitian mencakup Perusahaan yang beroperasi di 6 negara anggota ASEAN,
yaitu Singapura, Vietnam, Indonesia, Filipina, Malaysia, dan Thailand, yang
memiliki tantangan serupa dalam integrasi ESG sekaligus menunjukkan
perkembangan signifikan dalam praktik Pengungkapan keberlanjutan (Buallay et
al., 2020), Faktor lain yang memperkuat pemilihan sampel ini adalah meningkatnya
perhatian pemerintah ASEAN terhadap standar ESG. Dimana terdapat dorongan
signifikan bagi Perusahaan untuk mengintegrasikan kegiatan ESG yang
mendukung pembangunan, dampak sosial positif, dan peningkatan transparansi
(Adeneye et al., 2023). Sektor energy dan basic materials dipilih karena secara
langsung memanfaatkan sumber daya alam dari lingkungan biofisik yang rentan
terhadap eksploitasi dan menghasilkan polusi, yang pada akhirnya dapat
menimbulkan ketidakseimbangan ekologis maupun sosial (Behl et al., 2022).
Selain itu, sektor tersebut didominasi oleh entitas manufaktur yang menyajikan
laporan laba rugi berbasis pendapatan penjuaalan, sehingga relevan untuk mengkaji

pertumbuhan penjuaalan sebagai variabel pemoderasi.

Penelitian ini juga diarahkan untuk memperluas literatur yang masih
terbatas dengan menguji masing-masing dimensi ESG secara terpisah terhadap
Nilai Perusahaan, sekaligus memasukkan pertumbuhan penjuaalan sebagai faktor
moderasi dalam hubungan tersebut. Sebagian besar studi terdahulu cenderung

menggunakan total skor agregat ESG tanpa memisahkan ketiga dimensinya secara
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mendalam. Dengan memanfaatkan data Pengungkapan ESG dari Bloomberg
Terminal pada periode waktu 2021-2023, kajian ini diharapkan mampu
memberikan partisipasi akademik dan praktis, baik bagi regulator, investor, ataupun
manajemen Perusahaan di kawasan ASEAN, dalam memperkuat implementasi
ESG sebagai strategi penciptaan Nilai Perusahaan. Peneliti tertarik untuk meneliti
pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap Nilai Perusahaan
yang berjudul “PENGARUH PENGUNGKAPAN ESG TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN DENGAN PERTUMBUHAN PENJUALAN SEBAGAI
VARIABEL MODERASI SEKTOR ENERGY DAN BASIC MATERIALS DI
NEGARA ASEAN TAHUN 2021-2023” dengan sampel Perusahaan Energy dan

Basic Materials yang terdaftar di negara ASEAN selama periode 2021-2023.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah Pengungkapan Environmental (E) berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan?

2. Apakah Pengungkapan Social (S) berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan?

3. Apakah Pengungkapan Governance (G) berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan?

4. Apakah Pertumbuhan Penjualan memoderasi pengaruh Pengungkapan
Environmental (E) terhadap Nilai Perusahaan?

5. Apakah Pertumbuhan Penjualan memoderasi pengaruh Pengungkapan Social

(S) terhadap Nilai Perusahaan?
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6.

Apakah Pertumbuhan Penjualan memoderasi pengaruh Pengungkapan

Governance (G) terhadap Nilai Perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

1.

Untuk menguji pengaruh Pengungkapan Environmental (E) terhadap Nilai
Perusahaan

Untuk menguji pengaruh Pengungkapan Social (S) terhadap Nilai Perusahaan

. Untuk menguji pengaruh Pengungkapan Governance (G) terhadap Nilai

Perusahaan
Untuk menguji pengaruh Pengungkapan Environmental (E) terhadap Nilai

Perusahaan yang dimoderasi oleh Pertumbuhan Penjualan

. Untuk menguji pengaruh Pengungkapan Social (S) terhadap Nilai Perusahaan

yang dimoderasi oleh Pertumbuhan Penjualan
Untuk menguji pengaruh Pengungkapan Governance (G) terhadap Nilai

Perusahaan yang dimoderasi oleh Pertumbuhan Penjualan

1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan menghasilkan sejumlah implikasi yang bernilai bagi

berbagai pihak:

1.4.1 Aspek Praktis
a. Bagi entitas, hasil penelitian ini diangankan bisa menjadi rujukan yang
berNilai informatif bagi pihak manajerial dalam menginternalisasi
praktik ESG ke dalam perumusan strategi Perusahaan. Temuan ini juga

memberikan pemahaman empiris mengenai peran pertumbuhan
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penjuaalan dalam memengaruhi kekuatan korelasi ditengah tingkat
Pengungkapan ESG dan Nilai Perusahaan.

b. Bagi kalangan investor, hasil temuan penelitian ini diantisipasi dapat
dijadikan bahan pertimbangan suplemen guna mendukung pengambilan
keputusan investasi serta dalam penentuan strategi alokasi aset yang
lebih optimal, khususnya pada aspek ESG Perusahaan guna
membangun portofolio yang berkelanjutan dan bertanggung jawab

dalam jangka panjang.

1.4.2 Aspek Empiris

a. Bagi kalangan akademisi, penelitian ini membagikan kontribusi dalam
memperdalam pemahaman mengenai pengaruh ESG atas Nilai
Perusahaan dan fungsi pertumbuhan penjuaalan sebagai variabel
moderator. Hasil penelitian dinantikan dapat menjadi dasar bagi
pengembangan studi lanjutan terkait akuntansi keberlanjutan dan
pengambilan keputusan korporat berbasis ESG di masa mendatang. Di
samping itu, studi ini memberikan kesempatan untuk pengkajian
lanjutan atas faktor lain yang berpotensi memoderasi relasi antara ESG
dan Nilai Perusahaan pada berbagai sektor industri maupun dalam
periode waktu yang berbeda.

b. Bagi masyarakat, temuan kajian ini diharapkan mampu meningkatkan
kesadaran akan pentingnya praktik keberlanjutan (ESG) dalam dunia

usaha. Dengan meningkatnya Nilai Perusahaan yang menerapkan
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prinsip ESG, masyarakat dapat memperoleh manfaat tidak langsung
melalui terciptanya bisnis yang lebih bertanggung jawab, transparan,
dan focus pada perspektif jangka panjang.

c. Untuk menambah pemahaman peneliti mengenai pengaruh
Pengungkapan ESG  terhadap  Nilai  Perusahaan  dengan
mempertimbangkan efek moderasi Pertumbuhan Penjuaalan pada
perusahaaan di negara ASEAN tahun 2021-2023

1.5 Batasan Penelitian

Batasan penelitian ini ditetapkan guna menjaga fokus pembahasan pada
ranah yang relevan dengan topik yang telah diidentifikasi, sehingga analisis dapat
dilakukan secara mendalam. Penelitian ini memusatkan kajian pada entitas yang
beroperasi dalam sektor energy serta basic materials di kawasan ASEAN selama
rentang waktu 2021 hingga 2023. Informasi terkait Pengungkapan ESG diperoleh
melalui data sekunder yang diakses dari basis data Bloomberg yang tidak tersedia
secara publik, sehingga keterbatasan akses informasi berpotensi memengaruhi
kelengkapan data. Variabel dependen Nilai Perusahaan dan variabel moderasi
Pertumbuhan Penjuaalan diukur secara kuantitatif menggunakan laporan keuangan.
Dengan demikian, temuan penelitian ini tidak mampu digeneralisasikan untuk

periode waktu di luar cakupan yang telah ditentukan.

14



BAB 11

KAJIAN PUSTAKA
2.1 Penelitian Terdahulu

Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance dipandang sebagai
elemen strategis yang berperan krusial dalam membentuk nilai Perusahaan,
khususnya atas konteks keberlanjutan jangka panjang. Dalam rangka membangun
kerangka pemikiran penelitian ini, kajian terdahulu digunakan sebagai acuan untuk
memperoleh wawasan dari literatur yang ada. Studi-studi terdahulu yang relevan

dengan topik ini meliputi, sebagai berikut:

Tabel 2. 1 Hasil Penelitian Terdahulu

Nama, Tahun, Variabel dan | Metode/ Analisis . ope
No Judul . Hasil Penelitian
. Indikator Data
Penelitian
Judul : X: ESG Jenis Penelitian: | 1. ESG
Unveiling the Disclosure Kuantitatif memengaruhi
Relationship Y1: secara positif
Between ESG Pertumbuhan | Jenis Data: signifikan
and Growth of | Penjuaalan Two-Stage Least mengenai
Unlisted Firms: | Y2: Squares (2SLS), indikator
Empirical Employment Regresi data panel pertumbuhan
Insights From Growth penjuaalan, tenaga
1 Eastern Europe | Y3: Asset kerja, dan aset
" | and Central Growth Perusahaan yang
Asia C: Ukuran tidak terdaftar.
Peneliti: Perusahaan, 2. ESG
(Rasool etal., | jenis industri, meningkatkan
2025) kepemilikan, legitimasi
FDI, inflasi, Perusahaan dan
likuiditas memperkuat
hubungan dengan
stakeholder.
Judul : X: ESG Jenis Penelitian: | 1. ESG Disclosure
2. Disclosure Kuantitatif Score berpengaruh
Score positif namun

15



The Impact of | Y: Nilai Jenis Data: tidak signifikan
ESG Disclosure | Perusahaan Regresi data terhadap Nilai
Score on Firm | C1: ROA panel, Robust Perusahaan.
Value: C2: DER correction untuk . ROA
Empirical C3: Size heteroskedastisitas menunjukkan
Evidence From & autokorelasi pengaruh positif
ESG Listed yang signifikan
Company in terhadap Nilai
Indonesia Stock Perusahaan.
Exchange . DER dan ukuran
Perusahaan
Peneliti: memberikan
(Negara et al., impak negatif
2024) yang signifikan.
Judul : X: ESG Jenis Penelitian: . ESG disclosure
Environmental, | Disclosure Kuantitatif berdampak positif
Social, And Y: Nilai signifikan
Governance Perusahaan Jenis Data: terhadap Nilai
(ESG) Z: Moderated Perusahaan.
Disclosure And | Profitabilitas | Regression . Profitabilitas
Firm ROA Analysis (MRA), memoderasi
Value: The Role | C1: Leverage | data panel hubungan ESG
of Competitive | C2: Ukuran disclosure dan
Advantage As a | Perusahaan Nilai Perusahaan
Mediator secara positif
signifikan.
Peneliti: . Leverage
(Rohendi et al., memengaruhi
2024) Nilai Perusahaan
secara negatif dan
signifikan.
. Ukuran
Perusahaan
memberikan
pengaruh positif
yang signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan.
Judul : X: ESG Score | Jenis Penelitian: . ESG Score
ESG Score and | Y: Market Kuantitatif menunjukkan
Market Value: Value (Tobin’s hubungan positif
The Role of the | Q) Jenis Data: tidak signifikan
Family Firm Z: Family Panel Data terhadap Nilai
Firm Regression Perusahaan.
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Evidence from . Tidak ada
the Italian perbedaan
Listed Market signifikan dampak
Peneliti: ESG Score
(Bifulco & terhadap Nilai
Tiscini, 2024) Perusahaan antara
Family Firm.
Judul : X1: Green Jenis Penelitian: . Pertumbuhan
How ESG Innovation Kuantitatif Penjuaalan
Reporting Performance memoderasi
is Efected (R&D Jenis Data: hubungan antara
by Sustainable | intensity, Panel regression pelaporan ESG
Inance green patents) | (OLS & Fixed dengan keuangan
and Green X2: Green Effects Model) berkelanjutan
Innovation: Investment (green credit &
Moderating X3: Green green investment)
Role Credit serta green
of Pertumbuhan | X4: R&D innovation.
Penjuaalan Intensity Green innovation,
green credit, dan
Peneliti: Y: Pelaporan green investment
(Raufet al., ES memiliki
2024) Z: pengaruh yang
Pertumbuhan positif terhadap
Penjuaalan pelaporan ESG.
Judul : X1: ESG Jenis Penelitian: . ESG
How does Sustainability | Kuantitatif Sustainability
environmental, | Report report disclosure
social, Disclosure Jenis Data: dan Kinerja
governance X2: Kinerja Moderated Keuangan
disclosure and | Keuangan Regression berdampak positif
political ROA Analysis (MRA) signifikan kepada
connection Y: Nilai Nilai Perusahaan.
performance Perusahaan GCG memperkuat
affect firm dampak
value? An Z: GCG sustainability
empirical study | C1: Ukuran report disclosure
in Singapore Perusahaan terhadap Nilai
C2: Leverage Perusahaan.
Peneliti: GCG tidak
(Hardiningsih memoderasi
et al., 2024) hubungan Kinerja

Keuangan dan
Nilai Perusahaan
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Judul : X: ESG Jenis Penelitian: ESG Disclosure
The Influence Disclosure Kuantitatif memiliki
of Y: Nilai pengaruh positif
Environmental | Perusahaan Jenis Data: signifikan
Social Z: Kinerja Analisis Regresi terhadap Nilai
Governance Keuangan Linear Berganda Perusahaan.
(Esg) On ESG
Company Value memengaruhi
With Financial kinerja keuangan
Performance As secara positif dan
A Mediation signifikan.
Variable Kinerja keuangan
Peneliti: (ROA) tidak
(Pramisti & berpengaruh
Istiqgomah, signifikan
2024) terhadap Nilai
Perusahaan.
Kinerja keuangan
tidak mampu
memediasi
hubungan ESG
dengan Nilai
Perusahaan.
Judul : X: ESG Jenis Penelitian: . ESG Disclosure
The Influence Disclosure Kuantitatif tidak berpengaruh
of Y: Nilai terhadap Nilai
Environmental, | Perusahaan Jenis Data: Perusahaan.
Social, and Z: Institutional | Regresi data . Institutional
Governance Ownership panel, Uji ownership tidak
(ESG) C1: Firm Size | Moderasi (MRA) dapat memoderasi

Disclosure on C2: Leverage hubungan ESG
Firm Value: An | C3: ROA disclosure
Asymmetric terhadap Nilai
Information Perusahaan.
Perspective in . Firm size
Indonesian berpengaruh
Listed positif, leverage
Companies negatif, ROA
positif terhadap
Peneliti: Nilai Perusahaan.
(Angir & Welj,
2024)
Judul : X1: ESG Jenis Penelitian: . ESG Disclosure
disclosure Kuantitatif berpengaruh
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Impact of Y: Nilai positif signifikan
Environmental, | Perusahaan Jenis Data: terhadap firm
Social, and C1: ROA Regresi data panel value.
Governance C2: Leverage . Pengungkapan
(ESG) C3: Firm Size governance
Disclosures on | C4: GDP berdampak
Firm Value: C5: Covid-19 negatif.
Study of 5 . Faktor kontrol
ASEAN ROA, size, dan
Countries GDP memiliki
Peneliti: pengaruh
(Mutiah & signifikan.
Rusmanto,
2023)
Judul : X1: Green Jenis Penelitian: . Pertumbuhan
How ESG Innovation Kuantitatif Penjuaalan
Reporting Performance memoderasi
Effects on (R&D Jenis Data: hubungan antara
Green Credit, | intensity, Panel Regression ESG Disclosure
Green green patents) | (OLS & Fixed dengan green
Investment : Effects Model) credit, green
Moderating X2: Green investment, dan
Role of Growth | Investment green innovation.
Sales Green innovation,
10. | Peneliti: X3: Green green credit, dan
(Raufet al., Credit green investment
2023) berpengaruh
Y: ESG positif terhadap
Disclosure pelaporan ESG.
Z:
Pertumbuhan
Penjuaalan
Pengaruh X: Jenis Penelitian: . Pengungkapan
Pengungkapan | Pengungkapan | Kuantitatif ESG berpengaruh
ESG terhadap ESG positif terhadap
1 Nilai Y: Nilai Jenis Data: Nilai Perusahaan.
" | Perusahaan Perusahaan moderating . Sustainable
yang Z: Sustainable | regression Growth Rate tidak
Dimoderasi Growth Rate analysis (MRA) berpengaruh
oleh (Moderasi) signifikan
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Sustainable Variabel terhadap Nilai
Growth Rate Kontrol: Perusahaan.
Peneliti: Ukuran . Sustainable
(Vivianita et al., | Perusahaan, Growth Rate
2023) Umur memoderasi
Perusahaan secara signifikan
dan menguatkan
korelasi antara
Pengungkapan
ESG dan Nilai
Perusahaan.

. Model penelitian
termasuk pure
moderation.

Judul : X1: Kinerja Jenis Penelitian: . Hasil pada
Pengaruh Lingkungan Kuantitatif penelitian ini
Kinerja ESG X2: Kinerja adalah kinerja
terhadap Nilai | Sosial Jenis Data: ESG agregat tidak
Perusahaan X3: Kinerja Regresi linier berpengaruh
dengan Siklus | Tata Kelola berganda signifikan
Hidup Y: Nilai terhadap Nilai
Perusahaan Perusahaan Perusahaan.
Sebagai Z: Siklus . Kinerja
Moderasi: Hidup lingkungan
Bukti dari Perusahaan berpengaruh
Indonesia signifikan negatif
Peneliti: terhadap Nilai
12. | (Xaviera & Perusahaan.
Rahman, 2023) . Kinerja tata
Kelola
berpengaruh
signifikan positif
terhadap Nilai
Perusahaan.
Siklus hidup
Perusahaan
mampu
memoderasi
hubungan kinerja
ESG terhadap
Nilai Perusahaan
Judul : X1: ESG Jenis Penelitian: ESG Performance
13. | Environmental, | Performance | Kuantitatif tidak berpengaruh
Social And signifikan
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Governance Y: Market Jenis Data: terhadap Market
Performance: Value Multivariate Panel Value saham
Influence On C: Size, Regression, selama periode
Market Value In | Growth, Risk, | Robust Least krisis.
The COVID-19 | Dividend Squares, Pooled Tidak ada
Crisis Yield, OLS, Two-Stage perbedaan
Peneliti: Leverage, Least Squares performance yang
(Bodhanwala & | ROA, Working | (2SLS) signifikan antara
Bodhanwala, Capital to Perusahaan ESG
2023) Total Assets, tinggi dan rendah
R&D selama krisis.
expenditure Dividend Yield
signifikan dalam
memengaruhi
market
performance
Investor lebih
memperhatikan
cash flow,
profitabilitas, dan
keberlangsungan
bisnis daripada
rating ESG saat
krisis.
Judul : X: ESG Jenis Penelitian: . Hasil pada
Does audit Disclosure Kuantitatif penelitian ini
quality Y: Nilai adalah ESG
moderate the Perusahaan Jenis Data: disclosure
impact of Z: Kualitas Regresi OLS dan memiliki
environmental, | Audit Two-Stage Least pengaruh positif
social Squares (2SLS) signifikan
and governance terhadap Nilai
14. | disclosure Perusahaan.
on firm value? . Audit quality
Further berpengaruh
evidence from signifikan sebagai
Egypt variabel moderasi
yang memperkuat
Peneliti: hubungan ESG
(Samy El-Deeb disclosure dengan
etal., 2023) Nilai Perusahaan.
15 Judul : X1: ESG Jenis Penelitian: . ESG score
] Score Kuantitatif berpengaruh
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Does ESG X2: positif signifikan
Performance Environmental terhadap Nilai
Affect Firm Score Jenis Data: Perusahaan.
Value? X3: Social Regresi data panel | 2. Environmental
Evidence from | Score dengan efek tetap Score dan Social
a New ESG- X4: industri & tahun, Score berpengaruh
Scoring Governance robustness check positif signifikan
Approach for Score terhadap Nilai
Chinese Y: Nilai Perusahaan.
Enterprises Perusahaan Governance Score
tidak konsisten
Peneliti: signifikan
(Yu & Xiao, terhadap Nilai
2022) Perusahaan.
Judul : X1: ESG Jenis Penelitian: . ESG Strength
The Impact of | Strength Kuantitatif meningkatkan
Environmental, | X2: ESG Nilai Perusahaan
Social and Concern Jenis Data: . ESG Concern dan
Governance X3: ESG Two-Stage Least ESG Disclosure
Index on Firm | Disclosure Squares (2SLS) secara individual
Value: Evidence dengan menurunkan Nilai
from Malaysia | Y: Nilai Instrumental Perusahaan.
Perusahaan Variables (CSR . ESG Disclosure
Peneliti: C1: ROA Committee, berperan sebagai
16 (Sadiq et al., C2: Dispersion mekanisme
| 2020) Pertumbuhan | Analyst Forecast, moderasi terhadap
ROA Ownership kekuatan dan
C3: Firm Size | Concentration) kelemahan ESG
C4: Asset to
Sales ratio
C5: DER
Cé:
Advertising
Expenditure
C7: R&D
Expenditure
Judul : X1: Capital Jenis Penelitian: DER berpengaruh
Effect of Structure Kuantitatif negatif signifikan
Capital (DER) terhadap ROA
17 Structure and X2: Jenis Data: . Pertumbuhan
" | Pertumbuhan Pertumbuhan | Path Analysis Penjuaalan
Penjuaalan on | Penjuaalan berpengaruh
Firm Value with | Y: Firm Value positif signifikan
Z: ROA terhadap ROA
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Profitability as 3. DER tidak

Mediation berpengaruh

signifikan

Peneliti: terhadap Firm

(Putri & Value

Rahyuda, 2020) 4. Pertumbuhan
Penjuaalan
berpengaruh
positif signifikan
terhadap Firm
Value

5. Profitabilitas
berpengaruh
positif signifikan
terhadap Firm
Value

6. Profitabilitas
memediasi
pengaruh DER
terhadap Firm
Value

7. Profitabilitas
memediasi
pengaruh
Pertumbuhan
Penjuaalan
terhadap Firm
Value

Sumber: Data diolah (2025)

Berdasarkan Tabel 2.1, penelitian ini memperlihatkan adanya beberapa
persamaan dan perbedaan apabila dibandingkan dengan kajian sebelumnya.
Kesamaannya terletak pada penggunaan Pengungkapan ESG sebagai variabel utama
yang dianalisis hubungannya dengan Nilai Perusahaan. Perbedaannya, sebagian besar
penelitian sebelumnya menempatkan pertumbuhan penjuaalan sebagai variabel
independen atau variabel kontrol, sedangkan dalam penelitian ini pertumbuhan

penjuaalan berperan sebagai variabel moderasi untuk memperkuat atau melemahkan
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pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan. Perbedaan tambahan terlihat
pada cakupan objek penelitian. Penelitian terdahulu umumnya berfokus pada
Perusahaan di Indonesia atau wilayah tertentu, sedangkan penelitian ini mencakup

sektor energy dan basic materials di kawasan ASEAN.

2.2 Kajian Teoretis

2.2.1 Stakeholder theory

Teori pemangku kepentingan atau stakeholder theory pertama
kali dikemukakan oleh Freeman & McVea (1984), teori ini merupakan
kerangka konseptual kerangka konseptual yang menegaskan perlunya
organisasi memperhatikan tidak hanya pemegang saham, melainkan
pula mempertimbangkan kebutuhan seluruh pemangku kepentingan,
termasuk karyawan, pemasok, pemerintah, dan masyarakat, guna
mencapai tujuan organisasi secara menyeluruh. Brealey (2014)
mengartikan bahwa stakeholder (pemangku kepentingan) merupakan
individu atau entitas yang menyandang hubungan dengan organisasi,
hubungan tersebut dapat berupa hubungan ekonomi, sosial, atau
lingkungan. Teori stakeholder menekankan Perusahaan butuh berupaya
menunaikan kebutuhan seluruh pemangku kepentingan yang relevan,
termasuk aspek Environmental, Social, dan Governance (ESQG).
Pendekatan ini dianggap penting akan menjamin keberlanjutan dan

kesuksesan  Perusahaan, sekaligus harus dilakukan dengan
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2.2.2

mempertimbangkan analisis biaya dan manfaat yang tepat bagi semua

pihak yang terlibat. (Pozzoli et al., 2022; Shou et al., 2024).

Faktor ESG berperan aktif dalam menerapkan praktik ini dan
membantu Perusahaan bergerak menuju penghematan biaya melalui
pengurangan limbah, efisiensi sumber daya, dan daya saing. Hal ini juga
membantu memuaskan masyarakat luas (Henisz et al., 2019). Namun,
sejumlah studi mengemukakan korelasi negatif antara peran ESG dan
kinerja organisasi. Hal ini disebabkan oleh keterbatasan sumber daya
serta praktik-praktik yang tidak etis, seperti suap, tata Kelola yang
lemah, dan pemborosan sumber daya yang tidak sesuai dengan tujuan
Perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020). Bekaert et al. (2023)
menyarankan bahwa Perusahaan perlu menyeimbangkan kepentingan
berbagai pemangku kepentingan saat menjalankan inisiatif ESG karena
ketika Perusahaan yang tidak terdaftar menerapkan faktor ESG dalam
sistem mereka, mereka dapat melindungi diri dari kemungkinan hasil

yang merugikan dan mencapai pertumbuhan yang lebih baik.

Signaling Theory

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Spence (1973)
melalui kajian yang dikenal dengan konsep Job Market Signaling. Teori
ini menguraikan penyampaian informasi oleh suatu entitas kepada pihak
eksternal, khususnya investor, memiliki pengaruh terhadap keputusan

investasi mereka. Sinyal yang disampaikan Perusahaan dipandang
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menjadi faktor krusial dalam membentuk pilihan investasi para
pemangku kepentingan. Teori sinyal berfungsi sebagai kerangka untuk
menyampaikan informasi mengenai kondisi dan perilaku manajer bisnis
kepada investor potensial atau pemilik modal. Informasi ini mencakup
kinerja manajer, termasuk keberhasilan maupun kegagalan mereka,
yang seharusnya dikomunikasikan secara transparan kepada pemegang

saham atau investor (Setiawanta & Hakim, 2019).

Teori Sinyal mengkaji bagaimana Perusahaan memanfaatkan
penyampaian sinyal tertentu sebagai upaya untuk mengomunikasikan
informasi  terkait aspek ESG kepada para pihak yang
berkempentingan, guna membangun persepsi positif dan meningkatkan
kepercayaan terhadap Perusahaan (Nilawati & Arizah, 2025).
Perusahaan berkinerja ESG baik memancarkan sinyal positif yang
mencerminkan kesehatan keuangan beserta Komitmen terhadap
pengelolaan aspek lingkungan, pelaksanaan tanggung jawab sosial,
serta penerapan tata Kelola Perusahaan yang berkualitas. Sinyal ini
memungkinkan Perusahaan akan mengurangi asimetri informasi dan
hambatan pembiayaan secara efektif, sekaligus memperkuat posisi

mereka di mata para pemangku kepentingan (Xu & Zhu, 2024).

2.3 Pengungkapan ESG (Environmental, Social, dan Governance)
Pengungkapan informasi yang berkaitan dengan efek serta performa entitas

terhadap aspek lingkungaan, sosial, dan tata Kelola (ESG) dipandang seperti
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strategi  berkepanjangan yag efektif untuk mendukung proses pengambilan
keputusan pada tingkat internal maupun eksternal. Pengungkapan ESG berperan
krusial dalam mendukung transparansi, pemeliharaan stabilitas finansial, serta
mereduksi potensi konflik sosial (Buallay et al., 2020). Selain itu, Pengungkapan
ESG diyakini mampu memperkuat citra positif Perusahaan serta menciptakan
keunggulan kompetitif dibandingkan Perusahaan lain (Mohamad, 2020). Konsep
Environmental, Social, dan Governance (ESG) pertama kali dipublikasikan lewat
Laporan United Nations Principles for Responsible Investment (2006), di mana
istilah ESG dimanfaatkan di pasar modal untuk menggambarkan kinerja non-
keuangan Perusahaan (Atan et al., 2018). Pada praktiknya, terdapat tiga pilar utama
yang menjadi fokus ESG, yaitu: Environmental (lingkungan), yang mencakup
Pengungkapan data terkait emisi gas rumah kaca, pencemaran, serta manajemen
sumber daya, Social (sosial), yang meNilai kewajiban Perusahaan terhadap
karyawan, komunitas, dan pemangku kepentingan, serta aspek tata Kelola
Perusahaan, yang mencerminkan akuntabilitas dan kualitas sistem manajemen
Perusahaan, misalnya struktur dewan direksi (Adeneye et al., 2023; Jyoti &
Khanna, 2021).

Pengungkapan ESG memberikan informasi mengenai sejauh mana
Perusahaan menyampaikan risiko, probabilitas, dan implementasi ESG akan para
pemangku kepentingan. Informasi semacam itu memfasilitasi keputusan investasi
sekaligus memajukan tingkat keterbukaan Perusahaan (ESG Advising LLC, 2024).
Perusahaan yang memiliki tingkat Pengungkapan ESG tinggi dianggap lebih

mampu beradaptasi dalam menghadapi risiko di masa depan, memiliki orientasi
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strategis berkelanjutan, serta menekankan penciptaan Nilai berkelanjutan untuk
pemilik saham dan pihak terkait lainnya (Mutiah & Rusmanto, 2023). Selain itu,
implementasi ESG yang kuat mendorong peningkatan efisiensi operasional dengan
cara pengoptimalan pemakaian energi dan sumber daya lebih efisien, sehingga
menurunkan biaya operasional. Dari perspektif sosial, perhatian pada kesejahteraan
karyawan serta hubungan harmonis dengan komunitas diyakini meningkatkan
produktivitas dan menurunkan risiko operasional. Sementara itu, faktor tata Kelola
memperkuat akuntabilitas manajemen dan meningkatkan kepercayaan investor
maupun pemangku kepentingan lainnya (Ridho, 2023).

Tabel 2. 2 Pengungkapan ESG dan Kategorinya

Pengungkapan Komponen Utama

Indeks Lingkungan dalam basis data Bloomberg
merepresentasikan tingkat pengungkapan perusahaan terkait
konsumsi energi, pengelolaan limbah, emisi polutan,
pemanfaatan sumber daya alam, serta perlakuan terhadap hewan
dalam suatu periode pengamatan tertentu.

Indeks Sosial pada database Bloomberg menganalisis kesehatan
Social (S) dan keselamatan karyawan Perusahaan serta Pengungkapan
hubungan komersial, donasi, dan kerja sukarela.

Indeks Tata Kelola pada database Bloomberg diukur melalui
kode/aturan tata Kelola Perusahaan selama periode pengamatan
(Manajemen, Pemegang Saham, Tanggung Jawab Sosial
Perusahaan).

Sumber: (Mutiah & Rusmanto, 2023)

Environmental

(E)

Governance (G)

2.4 Nilai Perusahaan
Nilai Perusahaan di pasar keuangan mencerminkan upaya organisasi dalam
menjalankan aktivitas dan kebijakan yang bertujuan untuk memaksimalkan
kekayaan pemegang saham (Salvi et al., 2020). Menurut Tsabita Mustarih &

Akhmadi (2023), Nilai Perusahaan mencerminkan tingkat kepercayaan publik
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terhadap performa entitas bisnis, yang terbentuk dengan rangkaian aktivitas yang
berlangsung sejak pendirian Perusahaan hingga saat ini. Perusahaan terbuka
condong menjaga atau memajukan Nilai Perusahaan sebab faktor ini merefleksikan
kinerja Perusahaan yang berpotensi membentuk pemahaman pihak terkait,
khususnya investor. Investor cenderung menaruh perhatian pada entitas dengan
kinerja dan Nilai Perusahaan yang optimal. Tingkat harga saham yang berada pada
posisi tinggi merepresentasikan kekuatan Nilai Perusahaan serta membentuk
persepsi positif pasar terhadap kinerja aktual. Nilai Perusahaan dipandang sebagai
ukuran strategis yang menjadi dasar evaluasi investor, di mana harga saham
semakin tinggi mengindikasikan peluang pengembalian yang lebih substansial

(Chouaibi et al., 2023).

Nilai Perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s Q, yang merefleksikan
keseimbangan antara Nilai pasar dan Nilai aset Perusahaan serta estimasi biayanya
perolehan kembali aset sejenis (Li et al., 2017). obin’s Q mencerminkan Nilai total
bisnis, yang meliputi aset berwujud maupun tidak berwujud. Rasio ini juga
menunjukkan efektivitas dan efisiensi Perusahaan dalam memanfaatkan aset yang
dipunyai (Dzahabiyya et al., 2020). Investor saat ini secara bertahap menjadikan
Pengungkapan ESG sebagai parameter penting dalam analisis investasi dalam
mengukur potensi dan kualitas Perusahaan (Ryan Edriansyah Adhi & Nur
Cahyonowati, 2023). Meski ukuran Nilai Perusahaan menitikberatkan pada aspek
kepentingan investor, pembentukan Nilai Perusahaan juga bergantung pada

persepsi publik. Dari sudut pandang investor, Nilai Perusahaan terefleksi pada
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pergerakan harga saham sebagai representasi peNilaian pasar. Peningkatan Nilai
tersebut sejalan dengan orientasi Perusahaan dalam mengoptimalkan kemakmuran
pemegang saham, peningkatan harga saham dianggap sebagai indikator kinerja

yang positif (Negara et al., 2024).

2.5 Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan Penjualan menggambarkan kapabilitas Perusahaan untuk
memajukan kinerja pendapatan dari periode ke periode. Secara konseptual,
pertumbuhan ini menunjukkan efektivitas strategi pemasaran, tingkat daya saing
produk, dan respons pasar terhadap kebijakan yang diterapkan Perusahaan
(Nyame-Asiamah & Ghulam, 2020). Respons pasar terhadap produk maupun jasa
Perusahaan sangat esensial, sebab pendapatan penjuaalan berfungsi sebagai tolok
ukur pertumbuhan penjuaalan (Kurniati & Yuliana, 2022). Menurut Dewinta &
Setiawan (2016) membuktikan semakin tinggi pertumbuhan penjuaalan, semakin
besar potensi peningkatan dalam menghasilkan laba serta mendorong peningkatan
Nilai Perusahaan. pertumbuhan penjuaalan diposisikan sebagai variabel moderasi
untuk meNilai sejauh mana Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance

memengaruhi Nilai Perusahaan melalui performa penjuaalan.

Perhitungan pertumbuhan penjuaalan dilakukan dengan membandingkan
Nilai penjuaalan bersih pada periode berjalan dengan penjuaalan bersih pada
periode sebelumnya. Formula ini banyak digunakan dalam studi akuntansi dan
manajemen strategis karena mampu menunjukkan tren pertumbuhan yang relevan

dengan ekspektasi investor serta Nilai jangka panjang Perusahaan (Bodhanwala,
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2023). Penelitian dari Bodhanwala (2023) juga menunjukkan bahwa pertumbuhan
penjuaalan yang konsisten sering kali diasosiasikan dengan Pengungkapan ESG
yang lebih baik, terutama di sektor industri yang sensitif terhadap reputasi publik
dan regulasi lingkungan. Selain sebagai indikator pertumbuhan internal,
pertumbuhan penjuaalan juga mencerminkan efektivitas strategi keberlanjutan
(ESG) dalam menarik loyalitas konsumen dan memperluas basis pasar. Oleh sebab
itu, pada penelitian ini, pertumbuhan penjuaalan tidak sekadar ditempatkan sebagai
indikator keuangan, melainkan juga sebagai representasi dari respon pasar terhadap
implementasi Nilai-Nilai keberlanjutan Perusahaan, yang menjadikannya relevan

sebagai variabel moderator.

2.6 Kajian Keislaman
Perspektif Islam terkait prinsip keberlanjutan, tanggung jawab sosial, dan
kepatuhan terhadap Nilai etika bukanlah konsep baru yang hanya muncul dari
agenda global modern seperti ESG (Environmental, Social, dan Governance).
Nilai-Nilai tersebut justru telah lama diamanatkan dalam Al-Qur’an sebagai

panduan hidup yang menyeluruh bagi umat manusia, dalam firman-Nya, khususnya

Surah Al Qashash Ayat 77 :
AT £ T TS et T BT Gliad o V3Bt JT 300 47 LG T &5
:ﬁ:\.../«.;.iﬁ tiaf-j. 3? Afﬁ :)L&qﬂf\ﬁ c? :Lw..nj‘\’ éj' Y/jgwl

Artinya: “Manfaatkanlah karunia yang Allah anugerahkan kepadamu sebagai
sarana meraih kebahagiaan di akhirat, tanpa mengabaikan bagianmu dalam
kehidupan dunia. Berbuat baiklah kepada sesama sebagaimana Allah telah
berbuat baik kepadamu, serta jauhilah segala bentuk perbuatan yang



menimbulkan kerusakan di muka bumi. Sesungguhnya Allah tidak menyukai
orang-orang yang berbuat kerusakan.”

Ayat Al-Qur'an tersebut juga mengartikan bahwa segala sesuatu yang
telah diciptakan oleh Allah swt adalah bentuk dari pemenuhan kebutuhan hidup
manusia, namun dengan apa yang telah Allah swt sediakan maka manusia wajib
untuk mengelola karunia tersebut sebagai bentuk tanggung jawabnya kepada
Allah swt, yakni dengan tidak melakukan kerusakan dimuka bumi untuk
pemenuhan kebutuhannya semata (Nurjannah et al., 2023). Dalam perspektif
akuntansi keberlanjutan, ayat ini dapat ditafsirkan sebagai prinsip
keseimbangan antara orientasi akhirat dan dunia, serta antara keuntungan
finansial dan kewajiban etis atas sosial dan lingkungan (Haniffa & Hudaib,
2007). Konsep tersebut selaras dengan tujuan ESG, yang menekankan bahwa
entitas bisnis tidak terpaku secara eksklusif pada pencapaian laba, melainkan
pula perlu menjaga kelestarian lingkungan, memperhatikan kepentingan
masyarakat, serta menerapkan tata Kelola yang setara dan terbuka. Hal ini
menjadikan implementasi ESG bukan hanya sebagai strategi bisnis semata,
melainkan sebagai wujud ketaatan syariah dalam menjaga amanah sosial dan

ekologis yang telah dititipkan oleh Allah SWT kepada manusia.

Pada surah At-Taubah ayat 105 mengenai Nilai Perusahaan dalam

perspektif islam sebagai berikut:

Al e 1) G3ses D033y Calilss SIaE W il B 5

2 2 2 <
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Artinya: “Bekerjalah dengan sungguh-sungguh, karena Allah, Rasul-Nya, dan
orang-orang beriman akan menyaksikan setiap amal perbuatanmu. Pada
akhirnya, kamu akan dikembalikan kepada Allah Yang Maha Mengetahui
perkara gaib dan nyata, lalu Dia akan menjelaskan seluruh perbuatan yang
telah kamu lakukan.”

Berdasarkan kandungan ayat tersebut, setiap aktivitas kerja yang
dilakukan manusia berada dalam pengawasan Allah SWT, Rasul-Nya, serta
orang-orang beriman. Begitu pula dalam konteks Perusahaan, ketika
Perusahaan berupaya menjalankan pekerjaannya dengan optimal, maka setiap
usaha yang dilakukan tidak akan sia-sia dan akan memberikan Nilai serta
manfaat bagi Perusahaan itu sendiri. Kemudian HR. Muslim: “Barang siapa
vang menipu kami, maka ia bukan termasuk golongan kami.” Hadis ini juga
menekankan pentingnya integritas dan kejujuran dalam bekerja, serta melarang
segala bentuk penipuan atau kecurangan dalam aktivitas usaha maupun profesi.

Firman Allah selanjutnya berkaitan dengan pertumbuhan penjuaalan,
pada sudut pandang Islam tidak sekadar merepresentasikan kemajuan ekonomi,
namun mencerminkan operasional bisnis yang sesuai syariah dan diridhai oleh

Allah SWT. Hal ini sebagaimana dijelaskan dalam surah Al-Baqarah ayat 275:

G-
e

(HE AU ERRARLY EACERPEy - PN ,@W'NT 315&@0‘\’
FE 6@_:;/ gu) o :daf—)ﬂ FHAES u*‘*" \j_,JJ 55 & Taf\! J>
SPTENEIRE S PR R T
Artinya: “Orang-orang yang menjalankan praktik riba digambarkan berada
dalam keadaan tidak seimbang dan kehilangan kendali, menyerupai individu
vang mengalami gangguan berat. Kondisi tersebut muncul akibat anggapan
keliru yang menyamakan aktivitas jual beli dengan riba, padahal Allah telah
menetapkan kebolehan perdagangan dan secara tegas melarang riba. Bagi
mereka yang telah menerima larangan dari Tuhannya lalu menghentikan
praktik tersebut, maka transaksi yang dilakukan sebelum larangan tidak
dipersalahkan dan keputusan sepenuhnya berada dalam ketentuan Allah.
Sebaliknya, siapa pun yang kembali melakukan riba setelah larangan

ditetapkan akan menghadapi konsekuensi berupa hukuman yang bersifat
kekal.”

Hadis Rasulullah SAW juga menegaskan pentingnya kejujuran dan

keadilan dalam kegiatan jual beli. Dalam sebuah hadis dari HR. Tirmidzi
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disebutkan “Pedagang yang jujur dan amanah akan bersama para nabi, orang-
orang yang benar, dan para syuhada.” Hadis ini menjelaskan bahwa dalam
Islam, aktivitas bisnis dan perdagangan bukan sekadar mencari keuntungan,
tetapi juga sarana untuk menegakkan Nilai moral dan keadilan. Begitu juga
dengan Perusahaan, peningkatan penjuaalan harus diupayakan melalui praktik
yang jujur, transparan, dan tidak merugikan pihak lain. Pertumbuhan
penjuaalan yang sesuai dengan prinsip syariah tidak hanya mencerminkan

keberhasilan ekonomi, tetapi juga membawa keberkahan.

2.7 Kerangka Konseptual
Kerangka konseptual penelitian ini menjelaskan hubungan antarvariabel
yang dikaji, yaitu pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance
terhadap Nilai Perusahaan, dengan pertumbuhan penjuaalan berperan sebagai

variabel moderasi. Kerangka konseptual penelitian ditampilkan sebagai berikut:

Gambar 2. 1 Model Penelitian
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Berdasarkan kerangka konseptual tersebut, Penelitian ini difokuskan pada
peNilaian pengaruh Pengungkapan aspek Environmental terhadap Nilai Perusahaan,
Pengungkapan aspek Social terhadap Nilai Perusahaan, serta Pengungkapan aspek
Governance terhadap Nilai Perusahaan. Pertumbuhan penjuaalan dimanfaatkan

sebagai variabel moderasi dalam setiap pengujian hubungan antara pengungkapan

Y

Nilal Perusahazn

Environmental, Social, dan Governance dengan Nilai perusahaan.

2.8 Hipotesis Penelitian

2.8.1 Pengaruh Pengungkapan Lingkungan (Environmental) terhadap Nilai

Perusahaan

Komponen Environmental dalam kerangka ESG mencerminkan tingkat

penerapan  prinsip

operasionalnya (Velte, 2017).

ramah
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bertanggung jawab tidak terbatas pada pemegang saham, namun mencakup pihak
terkait (Freeman & McVea, 1984). Entitas yang menunjukkan dedikasi kuat
terhadap konservasi lingkungan condong memperoleh pengakuan sosial yang lebih
luas dan membangun kepercayaan dari para pemangku kepentingan. Berdasarkan
teori signalling Spence (1973), Pengungkapan informasi oleh Perusahaan dapat
berperan sebagai sinyal bagi pihak eksternal, khususnya investor. ESG sebagai
sinyal yang dipublikasikan Perusahaan berpotensi meningkatkan peNilaian pasar
secara langsung Li et al. (2017) Keterlibatan Perusahaan dalam kegiatan sosial dan
lingkungan yang disertai tata Kelola yang optimal terbukti berpartisipasi pada

pengembangan Nilai pasar Perusahaan.

Penelitian Bifulco & Tiscini (2024), Xaviera & Rahman (2023) dan Yu &
Xiao (2022) memperlihatkan bahwa dimensi lingkungan dari ESG mempunyai
kontribusi positif atas Nilai pasar Perusahaan, terutama dengan mengurangi
ketidakpastian investor serta membentuk citra Perusahaan yang lebih bertanggung
jawab secara sosial dan ekologis. Kinerja lingkungan yang unggul juga menjadi
indikator efisiensi operasional serta kepatuhan terhadap regulasi lingkungan, yang
pada gilirannya memperkuat integritas Perusahaan dalam pandangan pihak-pihak
berkepentingan (Sadiq et al., 2020). Dengan demikian, hipotesis alternatif

penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Pengungkapan lingkungan (Environmental) berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan
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2.8.2 Pengaruh Pengungkapan Sosial (Social) terhadap Nilai Perusahaan
Dimensi Social dalam kerangka Environmental, Social, dan Governance
(ESG) merefleksikan tingkat perhatian Perusahaan terhadap pemangku
kepentingan, baik internal maupun eksternal, termasuk karyawan, pelanggan,
komunitas lokal, serta pemangku kebijakan. Aspek ini mencakup hak asasi
manusia, keselamatan kerja, akuntabilitas produk, dan kontribusi sosial (Xaviera &
Rahman, 2023). Berdasarkan teori stakeholder, Perusahaan memegang kewajiban
akan memperhatikan kepentingan banyak pihak yang berkaitan dengan
keberlangsungan bisnisnya, bukan hanya pemegang saham (Freeman & McVea,
1984). Perusahaan yang memperhatikan kepentingan sosial lebih mampu menjaga
keberlanjutan bisnis jangka panjang serta memperoleh pengakuan publik yang
lebih kuat (Aboud & Diab, 2018). Teori signalling Spence (1973), menguraikan
mekanisme penyampaian sinyal oleh pihak pengirim informasi kepada pihak
penerima melalui penyajian informasi yang berNilai dan relevan yang bersumber
dari pemilik informasi. Dalam konteks ini, Pengungkapan kinerja sosial dalam
kerangka ESG dianggap sebagai isyarat menguntungkan yang memperlihatkan
komitmen Perusahaan akan tanggung jawab sosial, kesejahteraan karyawan, serta

keterlibatan dengan masyarakat (Xu & Zhu, 2024).

Penelitian oleh Yu & Xiao (2022), Mutiah & Rusmanto (2023) dan Samy
El-Deeb et al. (2023) mempresentasikan bahwa dimensi sosial dari ESG
memberikan pengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, terutama dalam

konteks integrasi pelaporan keberlanjutan yang strategis. Penelitian
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Rahelliamelinda & Handoko (2024) membuktikan bahwa kinerja sosial yang
terintegrasi dalam pelaporan ESG berpengaaruh positif terhadap Nilai Perusahaan,
spesifiknya pada Perusahaan yagn sensitif terhadap isu sosial seperti pertambangan

dan energi. Maka berdasarkan hal tersebut diajukan hipotesis sebagai berikut:

H2: Pengungkapan Kinerja Sosial (Social) berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan

2.8.3 Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola (Governance) terhadap Nilai

Perusahaan

Tata Kelola Perusahaan (corporate governance) sebagai komponen penting
dalam kerangka Environmental, Social, and Governance (ESG) yang
merefleksikan struktur, proses, dan mekanisme pengawasan dalam Perusahaan
(Mutiah & Rusmanto, 2023). Teori stakeholder menggarisbawahi bahwa entitas
bisnis wajib mengakomodasi tidak hanya pemegang saham, melainkan juga
berkewajiban guna mencermati kepentingan seluruh pemangku kepentingan,
seperti karyawan, pelanggan, kreditor, pemerintah, dan masyarakat (Freeman &
McVea, 1984). Tata Kelola yang baik mampu menciptakan Nilai tambah karena
membentuk lingkungan kerja yang profesional, transparan, dan akuntabel (Rafi et
al., 2024). Berdasarkan teori Signalling yang dikemukakan oleh Spence (1973),
sinyal timbul ketika terdapat perbedaan informasi antara pihak yag mempunyai
informasi (manajemen) dengan pihak yaang memerlukan informasi (investor).
Investor cenderung memandang Perusahaan yang menerapkan tata Kelola secara

optimal sebagai entitas yang memiliki tingkat kredibilitas yang lebih tinggi dan
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berisiko rendah, sehingga kian menarik untuk dijadikan objek investasi (Xu & Zhu,

2024).

Penelitian yang dilakukan Rohendi et al. (2024), Aboud & Diab (2018) dan
Xaviera & Rahman (2023) menggambarkan Pengungkapan kinerja ESG
Perusahaan di wilayah Asia. Pengukuran dilakukan melalui aspek Pengungkapan
tata Kelola ESG yang terbukti memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Perusahaan dengan kualitas tata Kelola yang baik menunjukkan Nilai
korporasi lebih tinggi dibandingkan entitas dengan tingkat tata Kelola rendah
(Melinda & Wardhani, 2020). Karenanya, tata Kelola Perusahaan tidak sekadar
selaku instrumen pengamatan internal semata, melainkan juga sebagai elemen
eksternal yang membentuk persepsi investor dan dinamika pasar. Maka, perumusan

hipotesis sebagai berikt:

H3: Pengungkapan Tata Kelola (Governance) berpengaruh terhadap Nilai

Perusahaan

2.8.4 Pengaruh Pengungkapan Lingkungan (Environmental) terhadap Nilai
Perusahaan dengan Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel
moderasi
Pengungkapan lingkungan yang baik diNilai dapat membangun persepsi

positif dari investor dan masyarakat, sehingga pada ujungnya mendorong

penguatan Nilai Perusahaan (Dai & Xue, 2022). Perusahaan yang secara konsisten
menyajikan laporan kinerja lingkungan menyampaikan isyarat positif kepada

pemangku kepentingan mengenai dedikasi mereka pada keberlanjutan serta praktik
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ramah lingkungan, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar (Xu & Zhu, 2024).
Bashir et al. (2023) mengungkapkan bahwa strategi keberlanjutan yang efektif
membangun citra positif dan mendorong loyalitas pelanggan, yang pada akhirnya

menumbuhkan penjuaalan dan menciptakan Nilai Perusahaan.

Perspektif teori stakeholder oleh Freeman & McVea (1984), menegaskan
bahwa Perusahaan menyandang kewajiban akan memperhatikan kepentingan
semua pihak yang berkaitan dengan keberlangsungan bisnis, termasuk konsumen,
masyarakat, regulator, dan pemegang saham. Pengungkapan kinerja lingkungan
mencerminkan upaya Perusahaan dalam memenuhi ekspektasi para pemangku
kepentingan, khususnya regulator, masyarakat, dan konsumen yang bahkan
menghiraukan akan isu-isu lingkungan. Upaya ini dapat meningkat pengakuan
sosial, mengokohkan citra Perusahaan, serta secara bertahap menggerakkan
kepesatan Nilai Perusahaan (Henisz et al., 2019). Penelitian oleh Rauf et al. (2024)
dan Rauf et al. (2023) memperlihatkan bahwa Pertumbuhan Penjuaalan
menguatkan hubungan antara inovasi hijau dan Pengungkapan ESG, termasuk
dalam aspek lingkungan. Penelitian Putri & Rahyuda (2020) merefleksikan bahwa
Pertumbuhan Penjuaalan berpengaruh positif signifikan akan Nilai Perusahaan.
Akhirnya, semakin meningkat pertumbuhan penjuaalan, sehingga efek
menguntungkan dari kinerja lingkungan pada persepsi pasar juga akan meningkat.

Sehingga, dari penjabaran tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H4: : Pertumbuhan Penjualan memoderasi pengaruh Pengungkapan

lingkungan (Environmental) terhadap Nilai Perusahaan
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2.8.5 Pengaruh Pengungkapan Sosial (Social) terhadap Nilai Perusahaan
dengan Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel moderasi
Pengungkapan kinerja sosial yang optimal dapat membangun kepercayaan
publik, meningkatkan loyalitas konsumen, serta memperkokoh reputasi korporasi
sehingga berkontribusi pada kenaikan Nilai Perusahaan (Widajanti, 2021). Dalam
perspektif signalling theory yang diutarakan oleh Spence (1973), menjelaskan
bahwa sinyal muncul ketika terdapat ketidakseimbangan informasi antara pihak
yang memegang informasi (Perusahaan/manajemen) dengan pihak yang
memerlukan informasi. Melalui Pengungkapan kinerja sosial, Perusahaan
mengirimkan sinyal positif yang menampakkan komitmen atas kewajiban sosial,
kepedulian pada kesejahteraan masyarakat, dan kontribusi pada pembangunan
berkelanjutan. Sinyal ini mengurangi ketidakpastian informasi, meningkatkan
kepercayaan, dan membentuk Perusahaan lebih meyakinkan bagi investor

(Gumanti, 2009).

Berdasarkan stakeholder theory Freeman & McVea (1984), Perusahaan
menegaskan bahwa orientasinya tidak terbatas pada kepentingan pemegang saham
semata, melainkan juga menyandang kewajiban moral dan strategis untuk
memperhatikan kepentingan semua pemangku kepentingan. Dengan memenuhi
ekspektasi stakeholder melalui program-program sosial, Perusahaan dapat
memperoleh dukungan publik, pengakuan dari regulator, serta loyalitas pelanggan.
Faktor-faktor tersebut pada akhirnya akan berkontribusi terhadap keberlanjutan

jangka panjang dan peningkatan Nilai Perusahaan (Henisz et al.,, 2019).
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Pertumbuhan penjuaalan, yang berperan sebagai variabel moderasi, diperkirakan
mampu mengoptimalkan dampak Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan.
Pertumbuhan penjuaalan mencerminkan kemampuan Perusahaan dalam
mendorong permintaan pasar sekaligus menunjukkan respons positif konsumen
terhadap strategi bisnis, termasuk implementasi kebijakan sosial. (Bashir et al.,
2023). Studi yang dilakukan oleh, Rauf et al. (2023) dan Tria Deliyanti et al. (2025)
menampakkan Pertumbuhan Penjuaalan secara signifikan memoderasi pelaksanaan
tanggung jawab sosial Perusahaan pada optimalisasi Nilai ESG dan persepsi pasar.
Penelitian Rasool et al. (2025) memperlihatkan bahwa Pengungkapan ESG pada
pilar Social memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap pertumbuhan
penjuaalan. Putri & Rahyuda (2020) juga melaporkan bahwa pertumbuhan
penjuaalan memiliki efek positif yang bermakna terhadap Nilai Perusahaan.
Merujuk pada temuan tersebut, hipotesis selanjutnya dirumuskan sebagaimana

berikut:

HS: : Pertumbuhan Penjualan memoderasi pengaruh Pengungkapan Sosial

(Social) terhadap Nilai Perusahaan

2.8.6 Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola (Governance) terhadap Nilai
Perusahaan dengan Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel
moderasi
Kinerja tata Kelola Perusahaan (governance) mencerminkan sistem,

struktur, dan mekanisme pengendalian yang diterapkan Perusahaan untuk

menjamin akuntabilitas, transparansi, independensi, serta perlindungan terhadap
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hak pemangku kepentingan (Rohendi et al., 2024). Berdasarkan perspektif
stakeholder theory yang dikemukakan Freeman & McVea (1984), Perusahaan
mempunyai kewajiban untuk mengutamakan kepentingan seluruh pemangku
kepentingan, tidak terbatas hanya pada pemegang saham. Perusahaan diwajibkan
menyeimbangkan kepentingan antara pemegang saham, manajemen, regulator,
karyawan, dan pihak terkait lainnya. Tata Kelola yang kuat akan memperkuat
reputasi Perusahaan, meningkatkan dukungan eksternal, serta menciptakan
landasan yang lebih kokoh untuk keberlanjutan bisnis jangka Panjang (Bekaert et

al., 2023).

Tata Kelola yang baik bertindak sebagai indikator positif terkait
kredibilitas, profesionalitas, serta dedikasi Perusahaan pada transparansi dan
pengelolaan risiko. Sinyal tersebut mampu mengurangi ketidakpastian informasi,
meningkatkan kepercayaan pasar, serta mendorong investor untuk meNilai
Perusahaan lebih tinggi (Melinda & Wardhani, 2020; Xu & Zhu, 2024).
Pertumbuhan penjuaalan berperan sebagai variabel moderasi yang dapat
memperkuat pengaruh Pengungkapan ESG terhadap peningkatan Nilai Perusahaan.
Perusahaan dengan laju pertumbuhan penjuaalan tinggi umumnya dianggap
mengantongi peluang bisnis yang menjanjikan, sehingga peNilaian investor
terhadap Perusahaan tersebut cenderung lebih positif (Putri & Rahyuda, 2020).
Penelitian oleh Bodhanwala (2023) engungkapkan bahwa penerapan praktik tata
Kelola Perusahaan yang baik membagikan efek positif terhadap Nilai Perusahaan,

dengan pengaruh lebih kuat pada Perusahaan yang mencatat pertumbuhan
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penjuaalan tinggi. Selain itu, Arora et al. (2020) mengindikasikan bahwa
Perusahaan dengan implementasi tata Kelola yang optimal biasanya memperoleh
Nilai pasar superior, dan kondisi pertumbuhan penjuaalan yang tinggi semakin
memperkuat pengaruh positif tersebut. Serta penelitian Putri & Rahyuda (2020)
juga didapatkan bahwa pertumbuhan penjuaalan memberikan pengaruh positif
yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan temuan ini, hipotesis

penelitian dirumuskan sebagai berikut:

H6: Pertumbuhan Penjualan memoderasi pengaruh Pengungkapan Tata

Kelola (Governance) terhadap Nilai Perusahaan
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Pendekatan penelitian yang diterapkan bersifat deskriptif dengan orientasi
kuantitatif. Pendekatan kuantitatif yang digunakan berakar pada paradigma
positivisme, diterapkan untuk mengkaji populasi atau sampel tertentu melalui
pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, serta pengolahan data
numerik atau statistik untuk pengujian hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya
(Sugiyono, 2020). Penelitian ini dirancang untuk meNilai pengaruh Pengungkapan
ESG sebagai variabel independen terhadap Nilai Perusahaan sebagai variabel
dependen dengan pertumbuhan penjuaalan berperan sebagai variabel moderasi.
Analisis difokuskan pada Perusahaan sektor emnergy dan basic materials yang
terdaftar di negara-negara ASEAN pada periode 2021-2023. Data yang digunakan
meliputi Pengungkapan aspek Environmental, Social, dan Governance, Nilai
Perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q, serta pertumbuhan penjuaalan,

yang diperoleh dari laporan keuangan Perusahaan dan basis data Bloomberg.

3.2 Lokasi Penelitian
Penelitian difokuskan pada entitas Perusahaan yang beroperasi dalam
sektor energy dan basic materials yang tercatat pada bursa efek di kawasan
ASEAN, yakni Indonesia (IDX), Malaysia (Bursa Malaysia), Singapura (SGX),

Filipina (PSE), Thailand (SET), dan Vietnam. Analisis ditujukan pada entitas yang
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secara konsisten menyampaikan skor ESG selama 3 tahun berturut-turut (2021-
2023) berdasarkan database Bloomberg. Bloomberg adalah basis data
komprehensif dan platform analitik yang banyak digunakan oleh para profesional
di bidang keuangan, investasi, dan ekonomi untuk mengakses data keuangan real-
time dan historis, wawasan pasar, dan alat analisis (Bloomberg L.P., 2025).
Platform ini menawarkan data yang mendalam dan luas di seluruh pasar global,

termasuk ASEAN.

3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi
Berdasarkan penjelasan Sugiyono (2020), Populasi didefinisikan
sebagai keseluruhan unit analisis yang mempunyai ciri khas dan sifat tertentu
yang ditetapkan oleh peneliti sebagai dasar dalam pelaksanaan analisis dan
penarikan kesimpulan. Pada penelitian ini, populasi mencakup seluruh
Perusahaan yang beroperasi pada sektor energy dan basic materials di negara
ASEAN selama periode tahun 2021 hingga 2023. Penentuan sektor energy serta
basic materials mengacu pada peran strategisnya dalam pembangunan nasional
serta dampaknya yang signifikan terhadap isu-isu keberlanjutan, sehingga
relevan untuk dikaji dalam konteks Pengungkapan ESG. pada penelitian ini
hanya Perusahaan yang memiliki score Pengungkapan ESG yang tercatat dalam

basis data Bloomberg digunakan sebagai variabel yang dianalisis. Data yang
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3.3.2

tidak lengkap atau Perusahaan yang tidak mengungkapkan skor ESG mereka

tidak diikutsertakan dalam proses pemilihan sampel.

Sampel

Penentuan sampel pada penelitian ini dilakukan melalui pendekatan non
probability sampling dengan teknik purposive sampling. Pemilihan unit analisis
didasarkan pada kriteria tertentu yang disesuaikan dengan fokus serta tujuan
penelitian (Pasaribu, 2022). Dari sekitar 600 Perusahaan sektor energy dan
basic materials yang tercatat di negara negara ASEAN, yakni Thailand,
Vietnam, Singapura, Malaysia, Filipina, dan Indonesia, sebanyak 80

Perusahaan memenuhi kriteria untuk dijadikan sampel.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Penelitian ini menetapkan sampel melalui pendekatan purposive sampling.

Proses pemilihan dilakukan dengan mempertimbangkan sejumlah persyaratan

khusus yang disesuaikan dengan fokus kajian. Unit analisis diseleksi secara terarah

guna menjamin kesesuaian data dengan kebutuhan pengujian empiris. Kriteria yang

digunakan untuk menentukan sampel dalam penelitian ini mencakup hal-hal

berikut:

1. Perusahaan yang beroperasi pada sektor energy dan basic materials di

wilayah ASEAN dalam kurun waktu 2021-2023.
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2. Perusahaan yang menyampaikan laporan keuangan tahunan secara
konsisten beserta laporan keberlanjutan (sustainability report) dalam
rentang waktu 2021 sampai dengan 2023.

3. Perusahaan secara konsisten mengungkapkan skor Pengungkapan ESG
selama periode 2021-2023 serta menyajikan data lengkap dan mudah

diakses untuk semua variabel penelitian ini.

Tabel 3. 1 Kriteria Seleksi Sampel

No. Kualifikasi Jumlah

1. | Perusahaan yang beroperasi pada sektor energy, basic 600
materials, di negara-negara ASEAN, tercatat selama
periode 2021-2023.

2. | Perusahaan sektor energy, basic materials, kawasan 520
ASEAN, tidak menyajikan data Pengungkapan ESG
secara lengkap selama rentang 2021-2023

3. | Perusahaan sektor energy, basic materials kawasan 80
ASEAN, mempublikasikan laporan tahunan serta
laporan keberlanjutan sepanjang periode 2021-2023.

Total Perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria 80
Rentang waktu observasi penelitian 3
Total data yang digunakan dalam analisis 240

Sumber: Data diolah (2025)

Dari pemenuhan beberapa kriteria, diperoleh 80 Perusahaan di bidang energy
serta materials dari kawasan ASEAN sebagai sampel penelitian. Berikut daftar

Perusahaan sampel yang dipilih:

Tabel 3. 2 Daftar Sampel Perusahaan Sektor Energy dan Materials di ASEAN

Country of Kode
Headquarters No Perusahaan Company Name
Indonesia 1 ABMM PT ABM Investama Tbk
2 ADMG PT Polychem Indonesia Tbk
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3 ADRO PT Adaro Energy Indonesia Tbk

4 AKRA PT AKR Corporindo Tbk

5 ANTM PT Aneka Tambang Tbk

6 BNBR PT Bakrie & Brothers Tbk

7 BRMS PT Bumi Resources Minerals Tbk
8 BRPT PT Barito Pacific Tbk

9 BUMI PT Bumi Resources Tbk

10 BYAN PT Bayan Resources Tbk

11 DEWA PT Darma Henwa Tbk

12 DSSA PT Dian Swastatika Sentosa Tbk
13 ELSA PT Elnusa Tbk

14 ENRG PT Energi Mega Persada Tbk

15 ESSA PT Surya Esa Perkasa Tbk

16 HRUM PT Harum Energy Tbk

17 INCO PT Vale Indonesia Tbk

18 INDR PT Indo-Rama Synthetics Tbk

19 INDY PT Indika Energy Tbk
20 INKP PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk
21 ISSP PT Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk
22 ITMG PT Indo Tambangraya Megah Tbk
23 KRAS PT Krakatau Steel Tbk
24 LTLS PT Lautan Luas Tbk
25 MDKA PT Merdeka Copper Gold Tbk
26 MEDC PT Medco Energi Internasional Tbk
27 PSAB PT J Resources Asia Pasifik Tbk
28 PTBA PT Bukit Asam Tbk
29 PTRO PT Petrosea Tbk
30 RMKE PT RMK Energy Tbk
31 SAMF PT Saraswanti Anugerah Makmur Tbk
32 SRSN PT Indo Acidatama Tbk
33 TINS PT Timah Tbk
34 TKIM PT Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk
35 TPIA PT Chandra Asri Petrochemical Tbk
36 UNTR PT United Tractors Tbk

1 BAB Kinergy Advancement Bhd

2 BAK Berjaya Auto Bhd

3 DEHB DS Sigma Holdings Bhd

Malaysia 4 DLG Dialog Group Bhd

5 HAL Halex Holdings Bhd

6 HIBI Hibiscus Petroleum Bhd

7 HYR Hydrive Corporation Bhd
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8 KLK Kuala Lumpur Kepong Bhd Bhd
Malaysia Marine and Heavy Engineering

O | MMHE |/ dings Bhd

10 PCHEM | Petronas Chemicals Group Bhd

11 PETD Petra Energy Bhd

12 PMAH Poh Huat Resources Holdings Bhd

13 UWC UWC Bhd

14 | VANTNRG | Vantris Energy Bhd

15 VEB Vestland Bhd

16 YNS Yinson Holdings Bhd
Atlas Consolidated Mining and Development

1 AB .
Corporation

2 APX Apex Mining Company, Inc.

3 DMC DMCI Holdings, Inc.

e 4 LC Lepanto Consolidated Mining Compan
Philippines 5 NIKL Ni(r:)kel Asia Corporation - o

6 PCOR Petron Corporation

7 PX Philex Mining Corporation

8 SCC Semirara Mining and Power Corporation

9 SMC San Miguel Corporation

| CSSC China Sunsine Chemical Holdings Ltd

Singapura 2 KIT Keppel Infrastructure Trust

3 MMT Sinjia Land Ltd

4 NANO Nanofilm Technologies International Ltd

1 Al Asian Insulators PCL

2 BANPU | Banpu PCL

3 BCP Bangchak Corporation PCL

4 BSRC Bangchak Sriracha PCL

5 IRPC IRPC PCL

6 IVL Indorama Ventures PCL

Thailand 7 OR PTT Oil and Retail Business PCL

8 PTT PTT PCL

9 PTTEP PTT Exploration and Production PCL

10 PTTGC PTT Global Chemical PCL

11 SPRC Star Petroleum Refining PCL

12 STA Sri Trang Agro-Industry PCL

13 TOP Thai Oil PCL

14 TSTH Tata Steel Thailand PCL

Vietnam 1 PLX Vietnam National Petroleum Group

Sumber: Data diolah (2025)
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3.5 Data Dan Jenis Data
Pendekatan kuantitatif dengan pemanfaatan data numerik yang diolah
melalui metode statistik. Informasi penelitian diperoleh dari laporan keuangan
tahunan Perusahaan sektor energy dan basic materials tercatat pada bursa efek
negara ASEAN meliputi Thailand, Vietnam, Singapura, Indonesia, Filipina,
Malaysia. Penelitian ini juga memanfaatkan data dari database Bloomberg. Jenis
data sekunder yang digunakan merupakan informasi yang telah tersedia dan diolah

oleh pihak lain sebelumnya (Budiadnyani, 2020).

3.6 Teknik Pengumpulan Data

Menerapkan metode dokumentasi serta /ibrary research dalam pengumpulan
datanya. Teknik tersebut merupakan metode pengumpulan data dimana peneliti bertindak
sebagai pengamat independen atau tidak terlibat secara langsung dalam melakukan
observasi (Sugiyono, 2020). Library research melibatkan pengumpulan data dari berbagai
literatur, mulai dari buku referensi, jurnal ilmiah nasional dan internasional, serta situs web
resmi yang berkaitan dengan topik penelitian. Adapun metode dokumentasi melibatkan

analisis data sekunder, kemudian dilanjutkan dengan pencatatan dan perhitungan.

3.7 Definisi Operasional Variabel
3.7.1 Variabel Dependen
Variabel dependen dipahami sebagai konstruk yang menerima pengaruh
dari variabel lain, dikenal sebagai variabel terikat yang keberadaannya ditentukan

oleh variabel independen (Sugiyono, 2020). Dalam kajian ini, Nilai Perusahaan
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ditempatkan sebagai variabel dependen dengan pengukuran menggunakan rasio
Tobin’s Q. Li et al. (2017) mendefinisikan Tobin's Q sebagai metrik peNilaian
kinerja Perusahaan, khususnya mengenai peNilaian dan manajemen asetnya.
Model ini adalah alat penelitian keuangan yang menggunakan rasio untuk
mengevaluasi kinerja berdasarkan apresiasi harga saham yang diantisipasi,
keberhasilan manajerial dalam manajemen aset, dan potensi pertumbuhan
investasi. Persamaan dalam perhitungan Tobins'q yang dalam Kresno Wibowo et

al. (2021) adalah:

Market Value Equity (MVE)+Total Hutang
Total Asset

Tobin's Q =

3.7.2 Variabel Independen
1. Pengungkapan Kinerja Lingkungan (Environmental Disclosure Score)

Pengungkapan Kinerja lingkungan Perusahaan diNilai melalui
environmental pillar score yang dikeluarkan oleh Bloomberg yang terdiri
dari kategori PeNilaian Pengungkapan environmental mencakup aspek
dampak lingkungan Perusahaan, meliputi emisi karbon, pemanfaatan
sumber daya, praktik pengelolaan lingkungan, serta eksposur terhadap
risiko iklim. Bloomberg menetapkan skor Pengungkapan environmental
pada rentang 0 hingga 100. Penentuan skor didasarkan pada kelengkapan
informasi yang disajikan serta konsistensi pembaruan data. Skor yang lebih

besar mencerminkan tingkat keterbukaan dan detail Pengungkapan yang

52



lebih tinggi, sementara skor yang lebih kecil menunjukkan keterbatasan
informasi yang disampaikan oleh Perusahaan (ESG Advising LLC, 2024).
. Pengungkapan Kinerja Sosial (Social Disclosure Score)

PeNilaian Pengungkapan kinerja sosial Perusahaan dilakukan
melalui penggunaan social pillar score yang bersumber dari Bloomberg.
PeNilaian ini mencakup Pengungkapan isu sosial, termasuk praktik
ketenagakerjaan, hubungan dengan karyawan, keberagaman dan inklusi,
keterlibatan Perusahaan dalam kegiatan sosial, serta keselamatan produk.
Bloomberg menetapkan skor Pengungkapan sosial pada rentang 0 hingga
100. Penentuan Nilai didasarkan pada kedalaman informasi yang disajikan
serta konsistensi pembaruan data. Skor tinggi menunjukkan tingkat
keterbukaan dan kelengkapan Pengungkapan yang lebih baik, sedangkan
skor rendah merefleksikan keterbatasan informasi yang disampaikan
Perusahaan (ESG Advising LLC, 2024).

. Pengungkapan Kinerja Tata Kelola (Governance Disclosure Score)

Pengukuran tingkat Pengungkapan tata Kelola Perusahaan
dilakukan melalui pemanfaatan governance disclosure score yang
disediakan oleh Bloomberg. PeNilaian tersebut mencakup aspek
Pengungkapan praktik tata Kelola, meliputi komposisi serta keberagaman
dewan, remunerasi manajemen puncak, perlindungan hak pemegang
saham, penerapan etika bisnis, serta kebijakan pencegahan korupsi.

Bloomberg menetapkan rentang skor Pengungkapan tata Kelola antara 0
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hingga 100. Penentuan Nilai didasarkan pada keluasan informasi yang
diungkapkan serta konsistensi pembaruan data. Skor tinggi merefleksikan
tingkat transparansi dan kelengkapan Pengungkapan yang lebih baik,
sedangkan skor rendah menunjukkan keterbatasan informasi tata Kelola
yang disampaikan Perusahaan (ESG Advising LLC, 2024).
3.7.3 Variabel Moderasi
Dalam penelitian ini, pertumbuhan penjuaalan ditempatkan sebagai
variabel moderasi untuk meNilai perannya dalam mengubah kekuatan
pengaruh keterbukaan informasi terkait Pengungkapan Environmental, Social,
dan Governance terhadap peningkatan Nilai Perusahaan, baik dalam bentuk
penguatan maupun pelemahan hubungan tersebut. Penggunaan Pertumbuhan
Penjuaalan didasarkan pada pertimbangan bahwa pertumbuhan penjuaalan
merefleksikan dinamika operasional dan daya saing pasar yang kuat. Menurut
Febriyanti &  Sulistyowati (2021), tingkat pertumbuhan penjuaalan
memberikan kemudahan bagi Perusahaan dalam memperkirakan besarnya
keuntungan yang akan diperoleh pada periode berikutnya, sehingga berfungsi
sebagai indikator krusial dalam pengambilan keputusan strategis. Selain itu,
Tingkat Pengungkapan ESG yang memadai disertai kinerja penjuaalan yang
meningkat membentuk sinyal kuat bagi investor terkait konsistensi komitmen

Perusahaan terhadap prinsip keberlanjutan.
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Lebih lanjut, Prabasari & Amalia (2022) menyatakan bahwa Pertumbuhan
Penjuaalan menggambarkan kemampuan Perusahaan dalam mengkonversi
investasi pada periode sebelumnya menjadi penjuaalan yang meningkat, dan
sekaligus menjadi prediktor pertumbuhan ekonomi Perusahaan di masa depan.
Data pertumbuhan penjuaalan dalam penelitian ini bersumber dari laporan
keuangan tahunan Perusahaan terkait, perhitungan tingkat pertumbuhan penjuaalan
adalah dengan membandingkan antara penjuaalan akhir periode dengan
penjuaalan yang dijadikan tahun sebelumnya (Rauf et al., 2024). Indeks

Pertumbuhan Penjuaalan diukur sebagai berikut:

penjualan (t)— penjualan (t — 1)

Pertumbuhan Penjualan = :
penjualan (t — 1)

3.8 Analisis Data

Pendekatan pengolahan data yang digunakan dalam penelitian ini diarahkan
untuk menyusun informasi empiris agar lebih sistematis serta mudah dipahami
secara analitis. Strategi analisis mengombinasikan regresi data panel dengan
pendekatan deskriptif kuantitatif. Evaluasi hubungan antarvariabel dilakukan
melalui estimasi koefisien berbasis angka untuk mengevaluasi dampak variabel
bebas terhadap variabel terikat. Seluruh data dianalisis menggunakan teknik
statistik dengan dukungan perangkat lunak EViews versi 12 serta Microsoft Excel
sebagai alat bantu pengelolaan data. Pendekatan data panel diterapkan karena
mampu mengintegrasikan dimensi waktu dan karakteristik antarunit observasi.

Uraian rinci mengenai tahapan analisis disajikan pada bagian berikut:
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3.8.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan sebagai metode analisis untuk menyajikan
gambaran faktual mengenai karakteristik serta pola distribusi data penelitian melalui
proses peringkasan dan penyajian numerik tanpa melakukan penarikan kesimpulan
inferensial terhadap populasi yang lebih luas (Sugiyono, 2020). Pada penelitian ini,
analisis statistik deskriptif difokuskan pada pemaparan ukuran pemusatan dan tingkat
penyebaran data yang mencakup Nilai tengah, Nilai rata rata, Nilai minimum, Nilai
maksimum, modus, serta deviasi Standar dari variabel Pengungkapan ESG, Nilai
Perusahaan, serta pertumbuhan penjuaalan. Gambaran awal ini memberikan wawasan

mengenai kecocokan dan sifat data yang terkumpul (Pulka, 2022).

3.8.2 Analisis Pemilihan Model

Penentuan model yang paling tepat merupakan tahap fundamental yang
mempengaruhi validitas dan reliabilitas hasil penelitian. Analisis regresi data panel
dapat dilakukan melalui tiga pendekatan utama yang mencakup Common Effect Model,
Fixed Effect Model, serta Random Effect Model. Ketiga pendekatan tersebut berfungsi
sebagai alternatif metode dalam proses estimasi model regresi yang menggunakan

struktur data panel.

1. Uji Chow
Uji Chow diterapkan untuk mengevaluasi pemilihan model data panel yang
paling tepat melalui penambahan variabel dummy dalam rangka menguji

perbedaan Nilai intersep menggunakan statistik F. Prosedur ini digunakan untuk
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meNilai keunggulan pendekatan Fixed Effect Model dibandingkan model
regresi data panel tanpa penggunaan variabel dummy atau model efek umum.
Dalam konteks estimasi data panel, uji Chow berfungsi untuk menentukan
pilihan antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model sebagai
pendekatan yang paling sesuai (Napitupulu et al., 2021). Fixed Effect Model
ditetapkan sebagai metode yang digunakan apabila Nilai probabilitas berada di
bawah ambang 0,05, sedangkan Common Effect Model diNilai layak digunakan
ketika Nilai probabilitas berada di atas 0,05. Berikut hipotesis dalam pengujian
ini:

HO = odel data panel mengikuti efek umum, sehingga pemilihan model

yang tepat adalah Common Effect Model

H1 =Model data panel mengikuti efek tetap, sehingga pemilihan model

yang tepat adalah Fixed Effect Model
. Uji Hausman
Uji Hausman diterapkan untuk meNilai kesesuaian pemilihan antara Fixed
Effect Model dan Random Effect Model dalam perbandingan dengan Common
Effect Model. Statistik pengujian didasarkan pada distribusi Chi Square dengan
derajat kebebasan yang ditentukan sesuai jumlah variabel independen yang
dianalisis (Napitupulu et al., 2021). Fixed Effect Model dinyatakan sebagai
pendekatan yang tepat apabila Nilai probabilitas berada di bawah tingkat

signifikansi 0,05. Random Effect Model diNilai lebih sesuai ketika Nilai
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probabilitas berada di atas batas signifikansi 0,05. Adapun hipotesis yang
digunakan dalam prosedur pengujian ini dirumuskan sebagai berikut:
HO = Model Random Effect sesuai, sehingga metode Random Effect
digunakan.
H1 = Model Fixed Effect lebih tepat, sehingga metode Fixed Effect
diterapkan.
3. Uji Lagrange Multiplier
Uji Lagrange Multiplier digunakan untuk meNilai keunggulan model Random
Effect dibandingkan dengan Common Effect. Pelaksanaan uji ini didasarkan
pada distribusi chi square dengan derajat kebebasan yang disesuaikan dengan
jumlah variabel independen (Napitupulu et al., 2021). Pengujian ini juga
berfungsi untuk mengonfirmasi konsistensi hasil antara model Fixed Effect dan
Random Effect yang diperoleh pada tahapan pengujian sebelumnya. Dalam uji
Lagrange Multiplier model Random Effect dipilih apabila Nilai probabilitas
berada di bawah tingkat signifikansi 0,05. Sebaliknya model Common Effect
dinyatakan lebih tepat ketika Nilai probabilitas berada di atas 0,05. Adapun
hipotesis yang dirumuskan dalam pengujian ini adalah sebagai berikut :
HO = menyatakan bahwa model yang tepat adalah model efek umum atau
Common Effect
HO = menyatakan bahwa model yang tepat adalah model efek umum atau

Common Effect.
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HI = menyatakan bahwa model yang tepat adalah model efek acak atau

Random Effect.

3.8.3 Analisi Regresi Data Panel

Data panel merujuk pada himpunan data yang mencatat dinamika unit cross
section seperti individu Perusahaan atau negara dalam suatu periode waktu tertentu.
Penelitian ini menggunakan analisis data panel untuk mengkaji keterkaitan antara Nilai
Perusahaan sebagai variabel dependen dengan berbagai faktor penentunya selama
periode pengamatan tahun 2021 -2023. Fokus kajian diarahkan pada evaluasi pengaruh
skor Environmental Social dan Governance terhadap Nilai Perusahaan guna mencapai
tujuan penelitian. Adapun bentuk persamaan regresi data panel yang diterapkan

disajikan sebagai berikut:

Y= + BIENV + B2SOC + B3GOV + ¢

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

A = Konstanta

B = Koefisien regresi

ENV = Environmental

SOC = Social

GOV = Governance
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e = Residual

3.8.4 Model Estimasi Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel digunakan untuk meNilai pengaruh skor
Environmental Social dan Governance terhadap Nilai Perusahaan. Pemilihan model
estimasi dilakukan berdasarkan rangkaian pengujian yang sistematis dan evaluasi guna
memastikan kesesuaian metode dengan karakteristik data dan tujuan penelitian.

Beberapa opsi model yang diperhitungkan dalam proses seleksi ini mencakup:

a. Common Effect Model

Model Common Effect digunakan sebagai pendekatan awal dalam analisis
data panel karena menggabungkan data time series dan cross-section secara
bersamaan. Pendekatan ini mengesampingkan perbedaan antar periode dan
antar entitas, sehingga mengasumsikan keseragaman perilaku semua

Perusahaan sepanjang waktu pengamatan (Napitupulu et al., 2021).

b. Fixed Effect Model

Model Fixed Effect berlandaskan pada asumsi bahwa perbedaan
karakteristik antar individu tercermin melalui variasi Nilai intersep. Dalam
proses estimasi data panel digunakan variabel dummy untuk merepresentasikan
perbedaan intersep antar Perusahaan (Basuki & Prawoto, 2016). endekatan ini
selanjutnya dikenal sebagai metode Least Squares Dummy Variable

(Napitupulu et al., 2021).

60



c. Random Effect Model

Model Random Effect melakukan estimasi data panel dengan
memperhitungkan korelasi antara gangguan antarperiode waktu dan
antarindividu. Perbedaan intersep di setiap Perusahaan diakomodasi melalui
error term. Pendekatan ini efektif dalam menangani masalah
heteroskedastisitas dan dikenal pula dengan istilah Error Component Model

(ECM) atau Generalized Least Square (GLS) (Napitupulu et al., 2021).

3.8.5 Uji Asumsi Klasik

a. Uji Normalitas °
Uji normalitas digunakan untuk meNilai kesesuaian distribusi residual
serta variabel dalam model regresi terhadap asumsi distribusi normal.
Proses evaluasi dilakukan melalui pengamatan pola sebaran titik data yang
mengikuti garis diagonal pada grafik Normal P P Plot of Regression
Standardized Residual sebagai dasar dalam penarikan kesimpulan. Apabila
pola penyebaran data berada di sekitar garis diagonal pada grafik tersebut,
model regresi dinyatakan normal dan sesuai untuk memprediksi variabel
dependen; sebaliknya jika menyimpang. Metode pengujian normalitas
meliputi analisis grafik dan uji statistik, seperti Jarque-Bera (JB). Uji
Jarque-Bera digunakan dalam penelitian ini sebagai tolak ukur. Uji JB

menganggap distribusi normal jika Nilai probabilitas > 0,05. Sebaliknya,
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probabilitas < 0,05 mengindikasikan bahwa distribusi residual menyimpang
dari normalitas.
. Uji Multikolinieritas
Multikolinearitas menggambarkan adanya hubungan linear yang kuat
antarvariabel independen dalam model regresi. Tingkat multikolinearitas
yang tinggi dapat menyebabkan ketidakstabilan pada estimasi koefisien
regresi serta menurunkan ketepatan dalam penafsiran hasil analisis. Gujarati
& Porter (2009) mengemukakan bahwa salah satu teknik yang banyak
digunakan untuk mengidentifikasi multikolinearitas dilakukan melalui
evaluasi Nilai koefisien korelasi di antara variabel independen. Adapun
kriteria peNilaiannya adalah sebagai berikut:
- Apabila Nilai koefisien korelasi < 0,85, maka dapat disimpulkan tidak
terdapat masalah multikolinearitas.
- Apabila Nilai koefisien korelasi > 0,85, maka menunjukkan adanya
indikasi multikolinearitas dalam model.
Uji heteroskedastisitas
Gujarati & Porter (2009) menjelaskan bahwa identifikasi deteksi
heteroskedastisitas dapat dilakukan melalui pendekatan visual dengan
mencermati pola sebaran residual pada scatter plot khususnya residual yang
telah distandardisasi terhadap Nilai taksiran model atau variabel
independen. Model regresi dinyatakan tidak mengalami heteroskedastisitas

apabila Nilai probabilitas signifikansi berada di atas ambang 0,05,
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sedangkan jika probabilitas di bawah 0,05, model mengalami
heteroskedastisitas (Mardiatmoko, 2020). Secara lebih rinci, Gujarati dan
Porter (2009) menunjukkan bahwa sebaran residual berada secara simetris
di sekitar garis horizontal berNilai nol dengan tingkat variasi yang relatif
stabil menunjukkan tidak adanya heteroskedastisitas (seperti —400 sampai
+400) merupakan indikator pendukung bebasnya model dari
heteroskedastisitas.
Uji Autokolerasi

Autokorelasi merupakan kondisi ketika sisa kesalahan dalam model
regresi pada suatu periode memiliki keterkaitan dengan sisa kesalahan pada
periode sebelumnya (t-1). Kondisi ideal terjadi ketika residual tidak
menunjukkan pola autokorelasi (Mardiatmoko,2020). Deteksi adanya
autokorelasi dilakukan melalui uji Durbin-Watson dengan perhitungan

Nilai statistik DW.

Tabel 3. 3 Interprestasi Uji Autokorelasi

Nilai Durbin Interpretasi
Watson
d<dL Tolak Hipotesis nol, ada autokorelasi positif
dL=d=dU Tidak dapat disimpulkan
dL=d=4-dU Gagal tolak hipotesis nol, Tidak ada

autokorelasi
4-dU =d= 4 -dU Tidak dapat disimpulkan

4-dL=d Tolak hipotesis nol, ada autokorelasi negatif

Sumber : (Mardiatmoko, 2020)
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3.8.6 Uji Hipotesis
a. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R 2)

Pengujian ini bertujuan untuk meNilai sejauh mana variabel independen
mampu menjelaskan variasi pada variabel dependen. Koefisien determinasi R?
berada dalam kisaran Nilai antara 0 hingga 1. Nilai R? yang mendekati 0
menunjukkan rendahnya kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
perubahan pada variabel dependen. Sebaliknya Nilai R?* yang mendekati 1
mencerminkan tingkat kemampuan penjelasan yang tinggi. Secara umum
penggunaan data cross section cenderung menghasilkan Nilai koefisien
determinasi yang relatif kecil karena adanya perbedaan karakteristik yang
cukup besar antar unit observasi. Sebaliknya, pada data time-series, R? biasanya
lebih tinggi karena pola data yang relatif lebih konsisten antarperiode.

b. Uji Parsial T

Uji t diterapkan untuk mengevaluasi pengaruh parsial setiap variabel
independen terhadap variabel dependen. Suatu variabel independen dinyatakan
memiliki pengaruh yang signifikan apabila Nilai signifikansinya berada di
bawah tingkat 0,05. Sebaliknya pengaruh dianggap tidak signifikan ketika Nilai
signifikansi berada pada atau melebihi batas 0,05. Adapun kriteria pengambilan
keputusan dalam uji F dirumuskan sebagai berikut:
1) Nilai probabilitas F < 0,05 menunjukkan bahwa variabel independen secara

simultan memengaruhi variabel dependen.
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3.8.7

2) Nilai probabilitas F > 0,05 mengindikasikan bahwa variabel independen
secara bersama sama tidak memberikan pengaruh terhadap variabel

dependen.

Uji Moderated Regression Analysis

Moderated Regression Analysis merupakan pengembangan dari regresi
linear berganda yang memasukkan komponen interaksi antarvariabel ke dalam
model analisis (Rahadi & Farid, 2021). Pada penelitian ini, variabel moderasi
berperan dalam mengubah intensitas hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen baik dalam arah penguatan maupun pelemahan hubungan
tersebut (Hardani, 2020). Penerapan pendekatan regresi moderasi dilakukan
untuk mengkaji peran pertumbuhan penjuaalan dalam memengaruhi pengaruh
Pengungkapan aspek lingkungan, sosial, serta tata Kelola Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan. Dirumuskan persamaan uji MRA yang diterapkan dalam
studi ini.
Y =a+ B1IENV + p2SOC + B3GOV+ B4Z + BSENV*Z + p6SOC*Z +
B7GOV* Z +e

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

ENV = Environmental

SOC = Social
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GOV = Governance

Z = Pertumbuhan Penjuaalan

ENV*Z = Interaksi Environmental dengan Pertumbuhan Penjuaalan

SOC*Z = Interaksi Sosial dengan Pertumbuhan Penjuaalan

GOV*Z = Interaksi Governance dengan Pertumbuhan Penjuaalan

o = Konstanta

B = Koefisien Regresi

e = Residual
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4.1.1

4.1.2

BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan sektor emergy dan basic
materials yang tercatat di negara negara ASEAN, meliputi Thailand melalui
Stock Exchange of Thailand, Indonesia melalui Bursa Efek Indonesia, Vietnam
melalui bursa efek Vietnam, Singapura melalui Singapore Exchange, Filipina
melalui Philippine Stock Exchange, serta Malaysia melalui Bursa Malaysia.
Data yang digunakan berupa Pengungkapan environmental, Pengungkapan
social, Pengungkapan governance selama periode 2021-2023, bersumber dari
basis data Bloomberg. Dari total 600 Perusahaan dalam populasi, proses
pemilihan sampel dengan kriteria tertentu menghasilkan 80 Perusahaan yang

layak dianalisis dengan jumlah peninjauan sebesar 240 data observasi.

Analisis Statistik Deskriptif

Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan melalui pendekatan
statistik deskriptif untuk memperoleh gambaran komprehensif mengenai
karakteristik sampel penelitian (Chandrarin, 2017). Proses analisis meliputi
penghitungan Nilai minimum Nilai maksimum Nilai rata rata serta simpangan
baku pada setiap variabel yang diamati. Variabel yang dianalisis mencakup

Pengungkapan Environmental Social Governance serta Nilai Perusahaan.
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Ringkasan temuan dari analisis statistik deskriptif tersebut disajikan pada Tabel

4.1.
Tabel 4. 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Y X1 X2 X3 Y4
Mean 1.802750 | 47.48171 | 38.83821 | 78.74533 | 0.282294
Median 1.065000 | 46.81500 | 35.41500 | 83.02000 | 0.210800
Maximum 27.94000 | 92.24000 | 79.93000 | 96.81000 | 3.005200
Minimum 0.380000 | 2.020000 11.67000 32.60000 | -0.577200
Std. Dev. 3.147803 20.86546 14.34942 13.74097 0.464063
Observations 240 240 240 240 240

Sumber: Data Diolah (2025)

Variabel terikat pada penelitian ini merujuk pada Nilai Perusahaan yang
diaproksimasi dengan rasio Tobin’s Q. Variabel Nilai Perusahaan mencatat
Nilai rata-rata sebesar 1,802750, yang mengindikasikan bahwa rasio Nilai pasar
Perusahaan terhadap biaya pengganti asetnya mencapai 180,2%. Standar
deviasi yang dimiliki variabel ini sebesar 3,147803, yang artinya bahwa secara
rata-rata simpangan data berkisar pada angka tersebut. Dari 240 firm-year,
Atlas Consolidated Mining and Development Corporation pada tahun 2022
memiliki Nilai tertinggi (maksimum) dengan Nilai 27,94. Sedangkan untuk
Nilai terendah (minimum) dimiliki oleh PT Polychem Indonesia Tbk dengan

Nilai 0,38 pada tahun 2022.

Variabel environmental yang merupakan salah satu komponen dari ESG
Disclosure memiliki rata-rata sebesar 47,48171, yang mengungkapkan bahwa
secara rata-rata (mean) kualitas Pengungkapan environmental di Negara

ASEAN dari tahun 2021 hingga 2023 memiliki skor 47,48171 dari skor
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maksimal 100. Standar deviasi sebesar 20,86 mengindikasikan skor lebih kecil
dan variasi yang tidak terlalu tinggi. Dari 240 firm-year, PTT Global Chemical
Public Company Limited pada tahun 2023 memiliki Nilai tertinggi
(maksimum) dengan Nilai 92,24. Sedangkan untuk Nilai terendah (minimum)
dimiliki oleh Kitchen Culture Holdings Ltd dengan Nilai 2,02 pada tahun 2021.
Hal tersebut menggambarkan keragaman tingkat penerapan aspek lingkungan
antarPerusahaan, di mana sebagian mempunyai skor rendah sedangkan lainnya

menampilkan Pengungkapan ESG yang kian lengkap dan transparan.

Pada variabel social, Nilai rata-ratanya sebesar 38,83821, yang
menunjukkan bahwa secara rata-rata (mean) kualitas Pengungkapan social di
Negara ASEAN dari tahun 2021 hingga 2023 memiliki skor 38,83821 dari skor
maksimal 100. Standar deviasi sebesar 14,34 mengindikasikan adanya tingkat
variasi relatif kecil pada Pengungkapan aspek social antarPerusahaan. Dari 240
firm-year, Banpu Public Company Limited pada tahun 2022 memiliki Nilai
tertinggi (maksimum) dengan Nilai 79,93. Sedangkan untuk Nilai terendah
(minimum) dimiliki oleh Asian Insulators Public Company Limited dengan
Nilai 11,67 pada tahun 2021 hingga 2023. Kondisi tersebut mengindikasikan
keseragaman Pengungkapan aspek sosial di kalangan sebagian besar
Perusahaan. Dengan kata lain, praktik Pengungkapan terkait isu-isu sosial yang

meliputi pengelolaan ketenagakerjaan, interaksi karyawan, inklusivitas dan
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keberagaman, partisipasi masyarakat, serta perlindungan produk menunjukkan

pola yang cukup konsisten di antara Perusahaan dalam sampel penelitian.

Variabel governance, memiliki Nilai rata-rata sebesar 78,74533, yang
mengungkapkan bahwa secara rata-rata (mean) kualitas Pengungkapan
governance di Negara ASEAN dari tahun 2021 hingga 2023 memiliki skor
78,74533 dari skor maksimal 100. Standar deviasi sebesar 13,74 menunjukkan
bahwa Pengungkapan aspek tata Kelola Perusahaan relatif konsisten di antara
Perusahaan dalam sampel penelitian. Dari 240 firm-year, PT Merdeka Copper
Gold Tbk mencakup periode 2021 hingga 2023 memiliki Nilai tertinggi
(maksimum) dengan Nilai 96,81. Sedangkan untuk Nilai terendah (minimum)
dimiliki oleh Vietnam National Petroleum Group dengan Nilai 32,6 pada tahun
2021 hingga 2023. Hal ini mencerminkan adanya perbedaan dalam
Pengungkapan praktik tata Kelola Perusahaan, yang mencakup aspek-aspek
seperti komposisi dewan yang beragam, kompensasi eksekutif, hak pemilik
modal, moral bisnis, serta upaya pencegahan korupsi. Perbedaan tersebut dapat
dipengaruhi oleh faktor regulasi, ukuran Perusahaan, maupun tingkat kesadaran

manajemen terhadap pentingnya penerapan prinsip tata Kelola yang baik.

Variabel Pertumbuhan Penjuaalan selaku variabel moderasi penelitian
ini, menunjukkan rata-rata Nilai 0,282294, yang mengungkapkan bahwa secara
rata-rata Perusahaan sektor energi dan basic materials di negara-negara ASEAN

mengalami pertumbuhan penjuaalan sebesar 28,2% selama periode 2021
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4.1.3

hingga 2023. Rata-rata positif tersebut mengindikasikan bahwa sebagian besar
Perusahaan mampu meningkatkan pendapatan penjuaalannya dari tahun ke
tahun. Nilai deviasi standar 0,464063 mengindikasikan tingkat variasi relatif
rendah antarPerusahaan terkait pertumbuhan penjuaalan. Berdasarkan hasil
observasi terhadap 240 firm-year, entitas dengan tingkat peningkatan
penjuaalan maksimal adalah PT Bakrie & Brothers Tbk pada tahun 2023
dengan Nilai sebesar 3,01, yang menandakan peningkatan penjuaalan lebih dari
tiga kali lipat dibandingkan tahun sebelumnya. Sebaliknya, Nilai pertumbuhan
penjuaalan terendah (minimum) sebesar —0,57 dimiliki oleh PT J Resources
Asia Pasifik Tbk pada tahun 2022, yang mengindikasikan terjadinya penurunan

penjuaalan atau kontraksi kinerja pada tahun tersebut.

Analisis Pemilihan Model

Analisis regresi data panel mencakup tiga pendekatan utama yang
terdiri atas Common Effect Model, Fixed Effect Model, dan Random Effect
Model. Masing masing pendekatan memiliki asumsi dasar serta karakteristik
analitis yang berbeda, sehingga penetapan model yang tepat menjadi tahapan
krusial untuk menghasilkan estimasi yang selaras dengan karakteristik data
penelitian. Pemilihan model yang paling sesuai dilakukan melalui beberapa
prosedur pengujian yang mencakup uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange
Multiplier. Seluruh pengujian tersebut diarahkan untuk mengevaluasi tingkat

kesesuaian dan efektivitas masing masing model dalam menjelaskan variasi
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pada data panel yang digunakan, sehingga dapat dipilih model dengan tingkat

kesesuaian terbaik terhadap struktur data penelitian.

4.1.3.1 Uji Chow
Uji Chow diterapkan untuk menetapkan model yang paling tepat antara
Common Effect Model dan Fixed Effect Model dalam analisis data panel pada
penelitian ini. Fixed Effect Model dipilih apabila Nilai probabilitas berada di
bawah tingkat signifikansi 0,05. Common Effect Model diNilai lebih sesuai

digunakan ketika Nilai probabilitas berada di atas batas signifikansi 0,05..

Tabel 4. 2 Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 27.508355 (79,157) 0.0000
Cross-section Chi-square 647.387145 79 0.0000

Sumber: Data Diolah (2025)

Hasil pengujian menggunakan uji F dan Chi square pada data cross
section menghasilkan Nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang berada di bawah
tingkat signifikansi 0,05. Temuan ini menunjukkan bahwa Fixed Effect Model
lebih sesuai digunakan dibandingkan Common Effect Model dalam estimasi
data panel pada penelitian ini. Atas dasar hasil tersebut, tahapan analisis

berikutnya dilanjutkan dengan pelaksanaan uji Hausman.
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4.1.3.2 Uji Hausman
Uji Hausman diterapkan untuk meNilai kesesuaian pemilihan antara
Fixed Effect Model dan Random Effect Model dalam analisis data panel pada
penelitian ini. Fixed Effect Model ditetapkan sebagai model yang paling tepat
apabila Nilai probabilitas berada di bawah tingkat signifikansi 0,05. Sebaliknya
Random Effect Model dipilih ketika Nilai probabilitas berada di atas batas

signifikansi 0,05.

Tabel 4. 3 Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 10.373214 3 0.0156

Sumber: Data Diolah (2025)

Hasil pengujian Hausman menunjukkan Nilai probabilitas cross section
random sebesar 0,0156 yang berada di bawah batas signifikansi 0,05. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa Fixed Effect Model diNilai lebih tepat
digunakan dibandingkan Random Effect Model dalam estimasi data panel
penelitian ini. Konsistensi antara hasil uji Chow dan uji Hausman semakin

menegaskan pemilihan Fixed Effect Model sebagai pendekatan yang paling
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4.1.4

sesuai, sehingga pengujian Lagrange Multiplier tidak lagi menjadi kebutuhan

dalam tahapan analisis.

Uji Asumsi Klasik

Hasil pengujian pemilihan model menunjukkan bahwa Fixed Effect
Model ditetapkan sebagai pendekatan yang paling sesuai untuk analisis pada
penelitian ini. Menurut Gujarati dan Porter (2009) Fixed Effect Model
diklasifikasikan sebagai bagian dari metode Ordinary Least Squares.
Berdasarkan klasifikasi tersebut, pengujian asumsi klasik yang dilakukan

dalam penelitian ini meliputi evaluasi multikolinearitas dan heteroskedastisitas.

4.1.4.1 Uji Multikolinearitas

Tabel 4. 4 Hasil Uji Multikolinearitas

Y X1 X2 X3
Y 1.000000 | -0.058001 | -0.030331 | -0.071707
X1 -0.058001 1.000000 | 0.129245 | -0.016235
X2 -0.030331 | 0.129245 1.000000 | 0.592780
X3 -0.071707 | -0.016235 | 0.592780 1.000000

Sumber: Data Diolah (2025)

Hasil pengujian multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh
koefisien korelasi antarvariabel independen berada di bawah 0,85, menandakan
tidak menghadapi permasalahan multikolinearitas. Nilai korelasi antara
Pengungkapan Environmental X1 dan Pengungkapan Social X2 sebesar

0,129245 yang merefleksikan arah hubungan positif dengan tingkat kekuatan

yang sangat rendah. Korelasi antara Pengungkapan Environmental X1 dan

74



Pengungkapan Governance X3 tercatat sebesar -0,016235 yang menunjukkan
hubungan negatif dengan tingkat keterkaitan yang sangat lemah. Adapun Nilai
korelasi antara Pengungkapan Social X2 dan Pengungkapan Governance X3
sebesar 0,592780 mengindikasikan hubungan positif lemah, sehingga

pengujian lanjutan dapat dilaksanakan.

4.1.4.2 Uji Heteroskedastisitas
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—— ABSRES Residuals
Sumber: Data Diolah (2025)
Hasil analisis indikasi heteroskedastisitas mengungkap bahwa model
regresi bebas dari gejala heteroskedastisitas, sehingga varians dari residual
dapat dianggap homogen atau konstan. Pola penyebaran residual yang acak dan

tidak membentuk struktur tertentu pada plot diagnostik menunjukkan bahwa
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model tidak mengalami heteroskedastisitas, sebagaimana dijelaskan dalam

prinsip Gujarati & Porter (2009). Temuan ini diperkuat oleh hasil observasi

pada grafik sebaran residual, yang memperlihatkan pola distribusi titik-titik

residual yang menyebar secara acak dan merata di sekitar garis nol,

menandakan bahwa model telah memenuhi syarat validitas dan layak

digunakan untuk analisis statistik lanjutan.

Tabel 4. 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Dependent Variable: ABSRES

Method: Panel Least Squares

Date: 10/21/25 Time: 09:34

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 80

Total panel (balanced) observations: 240

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.129551 1.434385 2.181808 0.0306
X1 -0.002668 0.004356 -0.612551 0.5411
X2 -0.001177 0.006856 -0.171590 0.8640
X3 -0.032997 0.018288 -1.804290 0.0731

Sumber: Data Diolah (2025)

Pengujian  heteroskedastisitas  mengungkap

Nilai  probabilitas

Pengungkapan Environmental X1 sebesar 0,5411, Pengungkapan Social X2

sebesar 0,8640, serta Pengungkapan Governance X3 sebesar 0,0731, yang

seluruhnya berada di atas ambang 0,05. Temuan tersebut menunjukkan bahwa
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model regresi tidak mengindikasikan keberadaan gejala heteroskedastisitas

sehingga varians residual bersifat homogen.

Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan pendekatan regresi data panel yang
mengombinasikan dimensi runtut waktu dan data antarPerusahaan. Objek
pengamatan terdiri atas 80 Perusahaan selama periode 2021 hingga 2023
sehingga menghasilkan 240 unit observasi. Hasil evaluasi pemilihan model
menunjukkan bahwa Fixed Effect Model ditetapkan sebagai metode yang paling
tepat untuk digunakan dalam pengujian, sehingga seluruh estimasi regresi data

panel dilakukan dengan pendekatan Fixed Effect Model.

Tabel 4. 6 Hasil Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.033084 3.118109 -2.896975 0.0043
X1 -0.051076 0.055957 -0.912786 0.3628
X2 -0.216084 0.134777 -1.603268 0.1109
X3 2.350706 0.715769 3.284170 0.0013

Sumber: Data Diolah (2025)

Persamaan regresi data panel berdasarkan hasil analisis tertuang sebagai

berikut:

Y=-9.033084 +-0.051076X1 + -0.216084X2 + 2.350706X3

Konstanta sebesar -9.033084 mengindikasikan kondisi Apabila seluruh

variabel independen yang digunakan dalam analisis ini mencakup
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Pengungkapan Environmental, Social, dan Governance diasumsikan berNilai
nol atau konstan, maka Nilai Perusahaan (Y) diperkirakan sebesar -9.033084.
Konstanta ini menggambarkan tingkat Nilai Perusahaan sebelum adanya

pengaruh dari faktor yang diteliti.

Variabel Pengungkapan Environmental (X1) mencatat koefisien regresi
-0,051076 dengan probabilitas 0,3628. Nilai probabilitas yang berada di atas
ambang 0,05 menunjukkan bahwa tingkat Pengungkapan Environmental tidak
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Koefisien
yang berNilai negatif mengindikasikan adanya hubungan berlawanan antara
Pengungkapan Environmental dan Nilai Perusahaan. Pada kondisi variabel
independen lainnya berada dalam keadaan konstan, peningkatan satu persen
Pengungkapan Environmental tentu menurunkan Nilai Perusahaan sebesar
0,051076. Temuan ini menandakan bahwa inisiatif Perusahaan pada Pengungkapan
aspek lingkungan belum sepenuhnya membentuk persepsi pasar atau investor

terhadap Nilai Perusahaan.

Variabel Pengungkapan Social (X2) mencatat koefisien regresi sebesar
-0,216084 disertai probabilitas 0,1109, menandakan tidak adanya pengaruh
signifikan pada Nilai Perusahaan karena probabilitasnya melebihi 0,05. Tanda
negatif pada koefisien mengindikasikan bahwa Pengungkapan sosial memiliki
arah hubungan berbanding terbalik dengan Nilai Perusahaan. Melalui asumsi

variabel lain konstan, peningkatan Pengungkapan Social satu satuan akan
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4.1.6

menekan Nilai Perusahaan sebesar 0,216084, meskipun dampaknya tidak
signifikan. Temuan ini menggambarkan bahwa inisiatif sosial Perusahaan
belum sepenuhnya diapresiasi oleh pasar dan belum memerankan pendorong

utama peningkatan Nilai Perusahaan.

Variabel Pengungkapan Governance (X3) mencatat koefisien regresi
2,350706 disertai probabilitas 0,0013, yang mengindikasikan pengaruh yang
bermakna terhadap Nilai Perusahaan yang ditunjukkan oleh tingkat probabilitas
di bawah 0,05. Koefisien berNilai positif mencerminkan adanya hubungan
searah antara tingkat Pengungkapan tata Kelola Perusahaan dan Nilai
Perusahaan. Pada kondisi variabel independen lainnya berada dalam keadaan
tetap, peningkatan satu unit Pengungkapan Governance diinterpretasikan
mampu menaikkan Nilai Perusahaan sebesar 2,350706. Temuan ini
menggambarkan bahwa semakin optimal Pengungkapan tata Kelola
Perusahaan, semakin besar kepercayaan investor terhadap kinerja dan

transparansi, yang hasilnya mendorong peningkatan Nilai Perusahaan.

Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk meNilai validitas seluruh hipotesis
penelitian berdasarkan hasil pengolahan data empiris yang diperoleh. Penelitian
ini menerapkan beberapa prosedur pengujian statistik yang mencakup koefisien
determinasi R?, pengujian parsial melalui uji t, serta Moderated Regression

Analysis. Penerapan Moderated Regression Analysis dipilih karena rancangan
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penelitian memasukkan keberadaan variabel moderasi dalam hubungan

antarvariabel yang dianalisis.

4.1.6.1 Uji Koefisien Determinasi (Goodnees of Fit)

Uji koefisien determinasi (R?*) digunakan untuk meNilai kapasitas
variabel independen dalam menerangkan perubahan variabel dependen pada
kerangka analisis regresi. Nilai koefisien determinasi berfungsi sebagai ukuran
statistik yang merepresentasikan tingkat kontribusi variabel independen
terhadap keragaman variabel dependen dalam model penelitian (Chandrarin,
2017). R-square menunjukkan besaran persentase variasi variabel dependen
yang dapat dijelaskan oleh variabel independen yang diobservasi. Nilai R-
square yang lebih tinggi mengindikasikan tingkat ketepatan model yang
semakin baik dalam merepresentasikan hubungan antara variabel independen

dan variabel dependen.

Tabel 4. 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.933250
Adjusted R-squared | 0.898386
Sumber: Data Diolah (2025)

Koefisien adjusted R-squared sebesar 0,898386 menunjukkan bahwa
Pengungkapan Environmental, Pengungkapan Social, serta Pengungkapan
Governance secara kolektif menjelaskan 89,8% variasi Nilai Perusahaan.

Proporsi variasi sebesar 10,2% dipengaruhi determinan lain di luar spesifikasi
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model penelitian. Tingginya Nilai adjusted R-squared mencerminkan
kemampuan model regresi dalam merepresentasikan hubungan antarvariabel
secara memadai. Kondisi tersebut mengindikasikan kesesuaian model yang
kuat serta efisiensi pemilihan variabel independen, sehingga model terbebas

dari keberadaan variabel bebas yang tidak relevan terhadap variabel dependen.

4.1.6.2 Uji Signifikansi Parsial (t)

Uji t digunakan sebagai alat untuk meNilai signifikansi pengaruh parsial
masing masing variabel independen terhadap variabel dependen (Chandrarin,
2017). Dalam penelitian ini dilakukan pengujian terhadap tiga hipotesis parsial
yang mencerminkan hubungan antara Pengungkapan Environmental dan Nilai
Perusahaan Pengungkapan Social dan Nilai Perusahaan serta Pengungkapan
Governance dan Nilai Perusahaan. Mekanisme pengujian dilaksanakan dengan
menelaah Nilai probabilitas yang dihasilkan dari estimasi model regresi. Nilai
probabilitas yang berada di bawah 0,05 menunjukkan adanya pengaruh yang
signifikan dari variabel independen terhadap variabel dependen. Sebaliknya
Nilai probabilitas yang melebihi 0,05 mengindikasikan bahwa pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen tidak signifikan secara statistik

(Gujarati dan Porter, 2009).

Tabel 4. 8 Hasil Uji Hipotesis

Variable  Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob. Keterangan

C -9.033084  3.118109  -2.896975 0.0043
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X1 -0.051076  0.055957 -0.912786 0.3628 Tidak Berpengaruh
X2 -0.216084  0.134777  -1.603268 0.1109 Tidak Berpengaruh
X3 2.350706  0.715769  3.284170  0.0013 Berpengaruh

Sumber: Data Diolah (2025)

Hasil pengujian parsial menggunakan uji t menunjukkan bahwa variabel
Pengungkapan Environmental memiliki Nilai probabilitas sebesar 0,3628 yang
melebihi tingkat signifikansi 0,05. Nilai koefisien regresi sebesar 0,051076
dengan arah negatif menunjukkan bahwa Pengungkapan aspek lingkungan
belum mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Hubungan yang terbentuk mencerminkan kecenderungan yang
berlawanan antara tingkat Pengungkapan Environmental dan Nilai Perusahaan
namun tidak didukung oleh kekuatan statistik yang memadai. Oleh karena itu,
hipotesis yang menyatakan adanya pengaruh Pengungkapan Environmental

terhadap Nilai Perusahaan dinyatakan ditolak.

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel Pengungkapan Social
(X2) menghasilkan Nilai probabilitas sebesar 0,1109 yang berada di atas batas
signifikansi  0,05. [Estimasi koefisien regresi berNilai —0,216084
mengindikasikan bahwa Pengungkapan aspek sosial tidak memiliki pengaruh
yang bermakna terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan temuan tersebut,
hipotesis yang menyatakan adanya pengaruh Pengungkapan sosial terhadap

Nilai Perusahaan tidak memperoleh dukungan empiris.
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Sebaliknya, variabel Pengungkapan Governance menunjukkan Nilai
probabilitas sebesar 0,0013 yang berada di bawah tingkat signifikansi 0,05.
Besaran koefisien regresi positif sebesar 2,350706 mengindikasikan bahwa
Pengungkapan tata Kelola Perusahaan berperan signifikan dalam
meningkatkan Nilai Perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang
mengemukakan adanya pengaruh Pengungkapan Governance terhadap Nilai

Perusahaan dapat diterima.

4.1.6.3 Analisis Moderasi (Moderated Regression Analysis)

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan metode analisis
regresi yang digunakan untuk mendeteksi fungsi moderator dalam
meningkatkan ataupun menurunkan intensitas relasi antara konstruk eksogen
serta konstruk endogen pada suatu model persamaan regresi linier. Penelitian
ini mengimplementasikan teknik analisis regresi moderasian melalui penerapan
model regresi berbasis data panel guna mengeksplorasi efek pertumbuhan
penjuaalan sebagai variabel pemoderasi yang diduga memiliki kapasitas dalam
memperkuat maupun melemahkan hubungan kausal antara Pengungkapan
semua komponen pilar ESG terhadap Nilai entitas. Strategi pengujian
pemoderasi ini difungsikan untuk memvalidasi proposisi hipotesis keempat,

kelima, serta keenam.

Tabel 4. 9 Hasil Uji MRA
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Variable  Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob. Keterangan

C -14.36353  4.723480  -3.040879  0.0031
X1z -0.005589  0.002256  -2.477657  0.0152 Berpengaruh
X27 0.013092  0.005636  2.323011 0.0225 Berpengaruh
X3z -0.004176  0.003037  -1.374825  0.1728 Tidak Berpengaruh

Sumber: Data Diolah (2025)

Hasil analisis regresi moderasi (MRA) membuktikan bahwa pertumbuhan
penjuaalan berperan sebagai variabel pemoderasi dalam hubungan antara
Pengungkapan Environmental dan Pengungkapan Social dengan Nilai
Perusahaan. Hal tersebut tercermin dari Nilai koefisien interaksi antara
Pengungkapan Environmental (X1) dan pertumbuhan penjuaalan (X1Z) sebesar
-0,005589 dengan tingkat signifikansi 0,0152 yang berada di bawah ambang 0,05.
Temuan ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjuaalan memengaruhi
kekuatan hubungan antara Pengungkapan Environmental dan Nilai Perusahaan,

sehingga hipotesis H4 dinyatakan diterima.

Koefisien interaksi antara Pengungkapan Social/ (X2) dan Pertumbuhan
Penjuaalan (X2Z) tercatat sebesar 0,013092 dengan ambang signifikansi 0,0225,
yang berada di bawah kriteria 0,05 konvensional. Hasil penyelidikan ini
menunjukkan bahwa kecepatan ekspansi penjuaalan mempengaruhi korelasi
antara Pengungkapan sosial dan Nilai Perusahaan. Maka, hipotesis HS5

dinyatakan diterima.

Sementar Di sisi lain, koefisien interaksi antara Pengungkapan

Governance (X3) dan Pertumbuhan Penjuaalan (X3Z) sebesar -0,004176 dengan
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tingkat signifikansi 0,1728, yang melebihi ambang 0,05. Hasil ini menunjukkan
bahwa pertumbuhan penjuaalan tidak mempengaruhi efek moderasi pada korelasi
antara Pengungkapan Tata Kelola dan Nilai Perusahaan. Dengan demikian,

hipotesis H6 dinyatakan tidak dapat diterima.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Pengungkapan Environamental terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Pengungkapan Lingkungan tidak menunjukkan dampak yang
signifikan secara statistik terhadap Nilai Perusahaan. Hipotesis awal dianggap
tidak valid karena Nilai probabilitas yang dihasilkan 0,3628, yang melebihi
ambang signifikansi yang ditetapkan 0,05. Koefisien regresi -0,051076
selanjutnya menunjukkan hubungan negatif yang tidak signifikan secara
statistik. Temuan penelitian menunjukkan bahwa tingkat Pengungkapan
informasi lingkungan belum mampu berkontribusi pada peningkatan Nilai
Perusahaan pada sektor energy dan basic materials di kawasan ASEAN selama
periode observasi. Hasil tersebut selaras dengan kondisi pasar pada negara
berkembang yang cenderung menempatkan indikator keuangan sebagai
prioritas utama dalam peNilaian investasi dibandingkan informasi non-

keuangan, termasuk Pengungkapan terkait aspek lingkungan.

Prabawati & Rahmawati (2022) yang meneliti hal serupa pada negara
ASEAN-6 menjelaskan bahwa investor di negara berkembang seringkali fokus

pada profitabilitas jangka pendek daripada kinerja lingkungan jangka panjang.
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Hasil penelitian ini menunjukkan ketidaksesuaian dengan teori pensinyalan
yang diusulkan oleh Spence (1973), menguraikan bahwa organisasi
menyebarkan informasi tertentu sebagai indikator kepada pemangku
kepentingan eksternal, khususnya para investor. Tingginya tingkat
Pengungkapan informasi lingkungan oleh suatu Perusahaan dapat dipandang
sebagai sinyal yang mencerminkan komitmen serta akuntabilitas Perusahaan
dalam kaitannya dengan tantangan keberlanjutan lingkungan. Walaupun
demikian, bila Pengungkapan tersebut tidak disertai perbaikan kinerja
keuangan yang substansial, para investor cenderung memandangnya sebagai
indikator negatif mengenai performa dan prospek Perusahaan(Xaviera &

Rahman, 2023).

Dari sudut pandang teori pemangku kepentingan yang diajukan oleh
Freeman & McVea (1984), sebuah Perusahaan memiliki tanggung jawab untuk
mempertimbangkan kepentingan bukan hanya dari para pemegang saham,
tetapi juga berbagai kelompok lain yang memiliki keterlibatan terhadap
aktivitasnya. Pada konteks pasar di negara berkembang, termasuk kawasan
ASEAN, orientasi utama pemegang saham dan investor masih berfokus pada
pencapaian keuntungan finansial, Akibatnya, praktik Pengungkapan
lingkungan masih dipersepsikan sebagai aktivitas yang menambah beban biaya
serta menguras sumber daya tanpa memberikan kontribusi langsung terhadap

peningkatan profitabilitas. Kondisi tersebut diNilai kurang menguntungkan

86



bagi pemegang saham karena berpotensi menurunkan efisiensi dan
memengaruhi Nilai pasar Perusahaan secara negatif (Hawaj & Buallay, 2021).
Temuan dari Sadiq et al. (2020), memperlihatkan bahwa kinerja lingkungan
yang kuat mencerminkan efektivitas operasional serta kepatuhan terhadap
ketentuan lingkungan, sehingga mampu menguatkan citra serta kepercayaan
Perusahaan bagi stakeholder terkait. Perbedaan hasil penelitian tersebut
menunjukan perlunya analisis menyeluruh yang mempertimbangkan faktor-
faktor seperti sektor industri tertentu dan lokasi geografis, serta orientasi
strategis Perusahaan dalam mengelola tanggung jawab sosialnya (Handoyo &

Anas, 2024).

Di kawasan ASEAN, pertumbuhan ekonomi yang pesat telah
mendorong lonjakan kegiatan industry khususnya pada sektor energy dan
manufaktur basic materials. Berdasarkan laporan LPCC AR6 (2023), sektor
energi menyumbang sekitar 79% dari total emisi gas rumah kaca di Asia
Tenggara, sementara sektor basic materials seperti pertambangan dan industri
semen, berkontribusi sekitar 8% dari total emisi buatan manusia, 50% dari
proses kimia dan 40% dari pembakaran bahan bakar (Cheng et al., 2023).
Kondisi ini menjadikan kedua sektor tersebut sebagai penyumbang utama emisi
karbon di kawasan, yang menghadapi tekanan besar untuk melakukan transisi
menuju praktik bisnis yang lebih berkelanjutan. Namun, penerapan program

berbasis lingkungan serta penggunaan teknologi berorientasi hijau menuntut
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4.2.2

komitmen investasi yang relatif tinggi dan berpotensi menurunkan tingkat
profitabilitas pada periode awal pelaksanaan (Tripopsakul, 2025). Kondisi
tersebut membuat informasi Pengungkapan lingkungan kerap dipandang oleh
investor sebagai komponen biaya tambahan daripada indikator yang
mencerminkan prospek Perusahaan, terutama pada konteks pasar negara

berkembang.

Temuan dari studi ini sejalan dengan hasil yang didapatkan oleh
Waulandari & Istigomah (2024) dan Atan et al. (2018) yang menunjukkan bahwa
Pengungkapan mengenai aspek lingkungan belum memberikan dampak yang
berarti terhadap peningkatan Nilai Perusahaan. Selain itu Angir & Weli (2024)
bahkan melaporkan terjadinya hubungan yang negatif antara Pengungkapan
lingkungan dengan Nilai Perusahaan. Kondisi tersebut muncul karena kegiatan
pelaporan serta penerapan kebijakan berbasis lingkungan kerap dianggap
menambah beban operasional. Kenaikan biaya yang timbul dari aktivitas
tersebut berpotensi mengurangi tingkat laba dan imbal hasil yang diterima

investor sehingga memberikan tekanan pada Nilai pasar Perusahaan.

Pengaruh Pengungkapan Social terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Pengungkapan sosial tidak menunjukkan pengaruh yang
berarti terhadap Nilai Perusahaan. Hasil pengujian mengindikasikan bahwa
hipotesis kedua ditolak karena Nilai probabilitas sebesar 0,1109 berada di atas

tingkat signifikansi 0,05. Selain itu, koefisien regresi sebesar 0,216084 dengan
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arah negatif mengonfirmasi bahwa hubungan yang terbentuk tidak signifikan
secara statistik. Temuan ini mengimplikasikan bahwa tingkat Pengungkapan
aspek sosial belum cukup efektif dalam mendorong peningkatan Nilai
Perusahaan pada sektor energy dan basic materials di kawasan ASEAN selama
periode pengamatan. Temuan ini menguatkan bahwa investor dapat
beranggapan bahwa aktivitas sosial Perusahaan justru menimbulkan beban

biaya tambahan yang berpotensi menurunkan profitabilitas Perusahaan.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ghazali &
Zulmaita (2020) yang mengindikasikan bahwa penjabaran tentang aspek sosial
tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap tingkat profitabilitas
Perusahaan. Selain itu Perusahaan yang menetapkan tujuan selain pencapaian
laba maksimal justru berpotensi mengalami hambatan dalam memperoleh
competitive sustainability advantage atau keunggulan keberlanjutan yang
kompetitif (Marsuki & Efendi, 2024). Kendati itu, temuan penelitian ini tidak
sejalan dengan studi Hardiningsih et al. (2024), Samy El-Deeb et al. (2023),
dan Yu & Xiao (2022) yang menunjukkan adanya hubungan antara
Pengungkapan sosial dan Nilai Perusahaan. Perbedaan temuan ini mungkin
disebabkan oleh perbedaan sifat dan ciri-ciri negara, cakupan waktu penelitian,
maupun tingkat kepedulian investor terhadap isu sosial pada masing-masing

wilayah penelitian.
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Dari perspektif teori stakeholder oleh Freeman & McVea (1984),
Perusahaan pada dasarnya berkewajiban untuk mempertimbangkan
kepentingan seluruh pihak yang memiliki keterkaitan dengan keberlangsungan
aktivitas usahanya. Meskipun demikian, hasil penelitian ini memperlihatkan
bahwa Pengungkapan sosial belum menunjukkan dampak yang signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Keadaan ini terjadi karena para pemangku
kepentingan utama seperti pemilik saham dan kreditur tetap memusatkan
perhatian pada pencapaian finansial sehingga aspek sosial belum menjadi faktor
prioritas dalam evaluasi kinerja Perusahaan oleh mereka. Selain itu, aktivitas
sosial Perusahaan cenderung memiliki dampak yang terbatas pada wilayah
geografis tertentu, sehingga kurang ampuh dalam memengaruhi reputasi serta

persepsi pasar secara menyeluruh (Rafi et al., 2024).

Dari perspektif teori signalling yang dikemukakan oleh Spence (1973),
menjelaskan bagaimana pengirim informasi dapat mengirimkan sinyal ke
penerima informasi dalam bentuk informasi bermanfaat dari pemilik informasi.
Namun, temuan penelitian ini memperlihatkan bahwa teori tersebut belum
sepenuhnya terkonfirmasi, karena sinyal yang disampaikan melalui aktivitas
sosial belum memperoleh respons positif dari investor. Kondisi ini selaras
dengan pandangan Behl et al. (2022) menyampaikan bahwa pengeluaran untuk
kegiatan sosial seringkali termasuk dalam harga barang. Peningkatan harga

tersebut dapat menyulitkan konsumen dan berpotensi menekan tingkat
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keuntungan Perusahaan. Penurunan profitabilitas kemudian dapat memicu
tekanan keuangan yang berdampak pada merosotnya reputasi Perusahaan dan

pada akhirnya mengurangi Nilai pasar Perusahaan.

Di samping itu, keragaman budaya di wilayah ASEAN termasuk
perbedaan etnis, agama, serta kondisi sosial-ekonomi, turut memengaruhi
bagaimana pilar sosial dipersepsikan dan diimplementasikan oleh Perusahaan.
Berbeda dengan konteks negara-negara Barat, di mana tanggung jawab sosial
sering kali memberikan dampak langsung terhadap kinerja dan Nilai
Perusahaan, Perusahaan di kawasan ASEAN beroperasi dalam lingkungan
sosial yang lebih kompleks dan memerlukan pendekatan yang berbeda terhadap
penerapan pilar sosial. Oleh karena itu, Evaluasi mengenai keuntungan dari
investasi sosial sebaiknya tidak hanya melihat dari segi finansial, melainkan
juga memperhitungkan ukuran non-keuangan seperti tingkat kepercayaan

publik, moralitas karyawan, dan citra merek (Handoyo & Anas, 2024).

Temuan dari penelitian ini konsisten dengan hasil studi oleh Dwi
Asrianingtyas et al. (2025), Rofiq & Sunarto (2025) dan Prabawati &
Rahmawati (2022) yang menunjukkan bahwa Pengungkapan sosial memiliki
dampak negatif terhadap Nilai Perusahaan. Kondisi tersebut terjadi karena
investor belum menganggap informasi sosial sebagai pertimbangan utama
dalam proses peNilaian investasi dan lebih memandangnya sebagai bentuk

kepatuhan Perusahaan terhadap regulasi yang berlaku guna membangun citra
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4.2.3

yang baik, namun tanpa memberikan kontribusi berarti terhadap kinerja

Perusahaan.

Pengaruh Pengungkapan Governance terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Pengungkapan tata Kelola terbukti memiliki dampak yang
signifikan terhadap Nilai suatu Perusahaan. Hipotesis ketiga diterima karena
variabel ini mencatat Nilai probabilitas sebesar 0,0013 yang berada di bawah
tingkat signifikansi 0,05. Di samping itu, koefisien regresi sebesar 2,350706
menunjukkan hubungan yang positif dan signifikan secara statistik. Temuan ini
mengindikasikan bahwa Pengungkapan tata Kelola memberikan kontribusi
yang signifikan dalam peningkatan Nilai Perusahaan. Hasil tersebut menyoroti
bahwa praktik tata Kelola yang baik memiliki peran penting dalam membangun
kepercayaan investor terhadap stabilitas dan transparansi informasi Perusahaan.
Kepercayaan ini kemudian mendorong terbentuknya persepsi pasar yang lebih

positif mengenai prospek Perusahaan pada periode selanjutnya.

Dari perspektif teori signalling oleh Spence (1973), Sinyal muncul
ketika terdapat ketimpangan informasi antara pihak yang menguasai informasi,
yaitu manajemen, dan pihak yang memerlukan informasi, yaitu investor. Dalam
kerangka tersebut, Pengungkapan tata Kelola yang memadai berperan sebagai
penanda afirmatif bagi para investor bahwa Perusahaan dijalankan dengan
profesional dan bertanggung jawab. Situasi ini dapat berkontribusi pada

peningkatan Nilai pasar Perusahaan. Investor cenderung memandang entitas
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dengan praktik tata Kelola yang kuat sebagai organisasi yang memiliki tingkat
kredibilitas tinggi serta risiko yang lebih rendah, sehingga lebih layak dijadikan
pilihan investasi (Xu & Zhu, 2024). Dari sudut pandang teori pemangku
kepentingan yang diajukan oleh Freeman & McVea (1984), sebuah Perusahaan
tidak hanya fokus pada kepentingan para pemegang saham, tetapi juga harus
memperhatikan tanggung jawabnya kepada semua pihak yang terlibat dalam
kegiatan bisnisnya. Praktik tata Kelola yang berkualitas mampu menghasilkan
Nilai lebih bagi Perusahaan melalui terciptanya lingkungan organisasi yang
profesional, terbuka, dan akuntabel. Kondisi tersebut memperkuat kepercayaan

publik terhadap kinerja serta integritas Perusahaan (Rafi et al., 2024).

Selain itu, tata Kelola korporasi ASEAN memiliki fungsi sebagai
perlindungan pemegang saham, peningkatan pengawasan, dan transparansi,
berkontribusi pada optimalisasi Nilai Perusahaan. Penerapan tata Kelola
Perusahaan yang efektif, mencakup pemenuhan hak pemegang saham,
perlakuan yang setara bagi seluruh investor, penghargaan terhadap peran para
pemangku kepentingan, serta praktik Pengungkapan dan transparansi yang
memadai, berperan dalam mengurangi risiko konflik kepentingan yang terjadi
antara manajemen dan pihak-pihak lain seperti pemilik saham, karyawan,
pelanggan, maupun masyarakat. Implementasi tata Kelola berkualitas tinggi
mendorong perbaikan kinerja Perusahaan serta pada ujungnya meningkatkan

Nilai Perusahaan (Simamora, 2020). Lebih lanjut, penerapan tata Kelola yang

93



4.2.4

efektif di tingkat ASEAN membuka peluang bagi pertumbuhan ekonomi

berkelanjutan dan peningkatan daya saing kawasan (Handoyo & Anas, 2024).

Temuan penelitian ini memberikan implikasi yang cukup luas. Dari
sudut pandang ekonomi, hasil studi menegaskan bahwa tata Kelola yang efektif
berkontribusi krusial dalam memperkuat Nilai Perusahaan serta mendorong
stabilitas dan pertumbuhan ekonomi. Dalam ranah akademik, penelitian ini
turut memperkaya kajian mengenai tata Kelola Perusahaan dengan
menghadirkan pemahaman baru terkait dampak berbagai praktik governance,
sehingga membuka ruang bagi eksplorasi penelitian lanjutan. Temuan tersebut
juga konsisten dengan hasil penelitian Rohendi et al. (2024), Aboud & Diab
(2018) dan Alareeni & Hamdan (2020) yang mengindikasikan bahwa
Pengungkapan praktik tata Kelola berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan. Tata Kelola yang berkualitas tidak hanya meningkatkan kinerja
finansial dan menurunkan biaya keagenan, tetapi juga memastikan
keberlangsungan operasi Perusahaan melalui penerapan etika, tanggung jawab
sosial, maupun kepatuhan terhadap dasar-dasar pengelolaan Perusahaan yang

memiliki integritas.

Pengaruh Pengungkapan Environmental terhadap Nilai Perusahaan
dengan Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel moderasi
Hasil pengujian moderasi menunjukkan bahwa Nilai probabilitas

pengaruh Pengungkapan Lingkungan setelah mempertimbangkan pertumbuhan
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penjuaalan sebesar 0,0152, yang berada di bawah ambang signifikansi 0,05.
Temuan ini menegaskan bahwa hipotesis keempat diterima, sehingga dapat
disimpulkan bahwa pertumbuhan penjuaalan berperan secara signifikan dalam
memperkuat hubungan antara Pengungkapan Lingkungan dan Nilai
Perusahaan. Namun, efek yang ditimbulkan bersifat negatif, seperti yang
terlihat pada Nilai koefisien interaksi yang sebesar -0,005589. Hubungan ini
diklasifikasikan sebagai Moderasi Murni (Pure Moderator), di mana variabel
moderasi Pertumbuhan Penjuaalan tidak memberikan pengaruh langsung
terhadap Nilai Perusahaan, tetapi berfungsi sebagai pemicu atau faktor
pengaktif yang membuat pengaruh Pengungkapan Environmental menjadi
relevan. Klasifikasi ini menegaskan bahwa pengaruh Pengungkapan
Environmental terhadap Nilai Perusahaan bersifat kondisional, sehingga
hubungan yang sebelumnya tidak signifikan pada model utama dapat berubah
menjadi signifikan ketika Pertumbuhan Penjuaalan berada pada tingkat tertentu

dan berinteraksi dengan Pengungkapan tersebut dalam model regresi.

Temuan ini selaras dengan teori sinyal Spence (1973), yang menyatakan
bahwa besar kecilnya Perusahaan berfungsi sebagai petunjuk bagi para investor
untuk meNilai potensi dan kestabilan pendapatan Perusahaan. Perusahaan yang
secara konsisten melaporkan kinerja lingkungan menyampaikan indikasi positif
kepada pemangku kepentingan mengenai keterikatan mereka mengenai

keberlanjutan beserta praktik ramah lingkungan, sehingga meningkatkan
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kepercayaan pasar (Xu & Zhu, 2024). Bashir et al. (2023) mengungkapkan
bahwa strategi keberlanjutan yang efektif membangun citra positif dan
mendorong loyalitas pelanggan, yang pada intinya menumbuhkan penjuaalan
dan menciptakan Nilai Perusahaan. Lebih lanjut, menurut teori stakeholder
Freeman & McVea (1984), yang menyatakan bahwa Perusahaan harus
memenuhi tanggung jawab untuk memperhatikan kepentingan semua pihak
yang berkaitan dengan keberlangsungan bisnis, termasuk konsumen,
masyarakat, regulator, dan investor. Pengungkapan kinerja lingkungan
mencerminkan upaya Perusahaan dalam memenuhi ekspektasi para pemangku
kepentingan, khususnya regulator, masyarakat, dan konsumen yang semakin

peduli mengenai tantangan lingkungan (Henisz et al., 2019).

Hasil penelitian ini menunjukkan perbedaan arah pengaruh, tetapi
selaras dengan fungsi moderasi dari studi sebelumnya, sebagaimana dinyatakan
dalam studi Vivianita et al. (2023) yang mengindikasikan bahwa Pengungkapan
ESG Perusahaan mampu mencegah risiko negatif berupa boikot produk serta
pemborosan sumber daya efek proses produksi ramah lingkungan yang rendah,
kesejahteraan karyawan minim, dan mekanisme tata Kelola yang lemah.
Minimnya efek negatif tersebut menghasilkan pandangan yang baik dari para
pemangku kepentingan, yang pada akhirnya menjaga Nilai Perusahaan sebaik
mungkin. Selanjutnya, studi oleh Rauf et al. (2024) dan Rauf et al. (2023) yang

memperlihatkan bahwa Pertumbuhan Penjuaalan mengoptimalkan hubungan
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4.2.5

antara inovasi hijau dan Pengungkapan ESG, termasuk dalam aspek
lingkungan. Dengan meningkatnya penjuaalan, Perusahaan yang didukung oleh
kekuatan finansial lebih besar mampu mengelola operasional dengan lebih
efektif untuk mendanai kegiatan berkelanjutan dan melaporkan kinerjanya
secara transparan. Penelitian Putri & Rahyuda (2020) juga menunjukkan bahwa
Pertumbuhan penjuaalan memiliki pengaruh yang sangat baik terhadap Nilai
Perusahaan. Ini berarti bahwa semakin besar laju pertumbuhan penjuaalan,
maka dampak positif dari kinerja lingkungan mengenai persepsi pasar juga
akan meningkat. Namun demikian, arah hubungan negatif pada hasil penelitian
ini mengindikasikan bahwa pada kondisi tertentu, biaya implementasi strategi

lingkungan dapat meningkat seiring pertumbuhan penjuaalan yang tinggi.

Pengaruh Pengungkapan Social terhadap Nilai Perusahaan dengan
Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel moderasi

Hasil pengujian moderasi menunjukkan Nilai probabilitas variabel
Pengungkapan social pasca moderasi pertumbuhan penjuaalan sebesar 0,0225,
yang terletak di bawah batas signifikansi 0,05. Oleh karena itu, hipotesis kelima
terbukti benar, yang menunjukkan bahwa peningkatan penjuaalan secara
signifikan mempengaruhi hubungan antara Pengungkapan sosial dan Nilai
Perusahaan. Hasil dari analisis regresi menunjukkan bahwa Nilai koefisien
interaksi sebesar 0,013092 menunjukkan pengaruh yang terbentuk bersifat

positif. Hubungan ini diklasifikasikan sebagai Moderasi Semu (Quasi
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Moderator), di mana variabel moderasi Pertumbuhan Penjuaalan tidak hanya
terlibat dengan variabel bebas, tetapi juga memiliki dampak langsung pada
variabel terikat. Klasifikasi tersebut menunjukkan bahwa peran moderasi yang
terbentuk tidak sekadar mengubah arah atau kekuatan hubungan, melainkan
berfungsi ganda dengan memberikan kontribusi langsung sekaligus

memperkuat pengaruh Pengungkapan Socia/ melalui efek interaksi.

Secara teoretis, temuan ini memperkuat teori sinyal (Signalling Theory)
Spence  (1973), menggambarkan sinyal muncul ketika terdapat
ketidakseimbangan informasi antara pihak yang memegang informasi
(Perusahaan/manajemen) dengan pihak yang memerlukan informasi (investor).
Melalui Pengungkapan kinerja sosial, Perusahaan mengirimkan sinyal positif
yang memperlihatkan komitmen kepada tanggung jawab sosial, kepedulian
pada kesejahteraan masyarakat, dan kontribusi pada pembangunan
berkelanjutan. Sinyal ini mengurangi ketidakpastian informasi, meningkatkan
kepercayaan, sehingga memperkuat daya pikat Perusahaan bagi investor
(Gumanti, 2009). Dari perspektif stakeholder theory Freeman & McVea
(1984), dikatakan bahwa Perusahaan tidak hanya memperhatikan kepentingan
para pemilik saham, tetapi juga memiliki tanggung jawab etis dan strategis
dalam mengakomodasi aspirasi seluruh pemangku kepentingan. Melalui
pemenuhan asumsi stakeholder melalui program-program sosial, Perusahaan

dapat memperoleh dukungan publik, pengakuan dari regulator, serta loyalitas
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pelanggan. Faktor-faktor tersebut pada akhirnya akan berkontribusi terhadap
keberlanjutan jangka panjang dan peningkatan Nilai Perusahaan (Henisz et al.,

2019).

Pertumbuhan penjuaalan mencerminkan kapabilitas Perusahaan dalam
menciptakan permintaan pasar sekaligus respon positif pasar terhadap strategi
bisnis dan kebijakan sosial Perusahaan (Bashir et al., 2023). Temuan ini
konsisten bersamaan penelitian Vivianita et al. (2023) ang menyatakan bahwa
perhatian Perusahaan kepada kesejahteraan karyawan dan komunitas sekitar
terbukti mendorong peningkatan produktivitas dan loyalitas tenaga kerja. Hal
ini berdampak pada peningkatan kualitas produk dan efektivitas promosi
penjuaalan, sehingga akhirnya menguatkan kedudukan Perusahaan dalam
persaingan pasar. Bersama dengan hubungan sosial yang selaras dengan
masyarakat turut memperkokoh citra Perusahaan di hadapan publik dan
regulator. Rauf et al. (2023) dan Tria Deliyanti et al. (2025) mengindikasikan
bahwa pertumbuhan penjuaalan secara substansial memoderasi keterkaitan
antara aktivitas tanggung jawab sosial dengan persepsi pasar mengenai Nilai
Perusahaan. Penelitian oleh Rasool et al. (2025) menunjukkan bahwa terdapat
hubungan ESG Disclosure pada pillar Social mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap pertumbuhan penjuaalan, yang menandakan bahwa praktik
sosial Perusahaan diterima baik oleh masyarakat dan pemangku kepentingan.

Penelitian Putri & Rahyuda (2020) juga menguatkan temuan ini, yaitu

99



4.2.6

peningkatan penjuaalan memiliki efek yang sangat baik pada Nilai Perusahaan,
menunjukkan bahwa pertumbuhan penjuaalan dapat memperkuat keyakinan

investor terhadap citra dan kinerja Perusahaan.

Pengaruh Pengungkapan Governance terhadap Nilai Perusahaan dengan
Pertumbuhan Penjualan sebagai variabel moderasi

Uji moderasi menghasilkan Nilai probabilitas untuk Pengungkapan
Governance yang dimoderasi pertumbuhan penjuaalan sebesar 0,1728,
melebihi tingkat signifikansi 0,05. Oleh karena itu, hipotesis keenam ditolak,
yang menunjukkan bahwa pertumbuhan penjuaalan tidak berfungsi sebagai
moderator yang signifikan dalam hubungan antara Pengungkapan tata Kelola
dan Nilai Perusahaan. Hasil analisis regresi menunjukkan bahwa Nilai
koefisien interaksi sebesar -0,004176 mengarah pada pengaruh yang terbentuk
bersifat negatif. hubungan ini mencerminkan karakteristik Moderasi Prediktor
(Predictor Moderator), dimana variabel moderasi Pertumbuhan Penjuaalan
memiliki pengaruh langsung terhadap variabel dependen, namun efek
interaksinya tidak signifikan. Klasifikasi ini menunjukkan bahwa meskipun
pertumbuhan penjuaalan berperan sebagai prediktor yang memengaruhi Nilai
Perusahaan, variabel tersebut tidak berfungsi sebagai pengubah korelasi antara
Pengungkapan Governance dan nilai Perusahaan, sehingga tidak memberikan

kontribusi moderatif dalam model penelitian.
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Teori sinyal diaplikasikan guna memahami mekanisme di mana praktik
tata Kelola unggul mengirimkan sinyal kepada investor tentang kerangka
manajemen yang kuat dan proses keputusan yang bermoral. Sinyal semacam
itu mampu memperkuat keyakinan investor serta pandangan pasar terhadap
potensi Nilai Perusahaan. Tetapi, temuan studi ini mengindikasikan bahwa
sinyal dari Pengungkapan governance belum diperkuat oleh performa
penjuaalan, sehingga dampaknya terhadap Nilai Perusahaan tidak signifikan.
Keadaan tersebut dipicu praktik tata Kelola yang unggul pada mekanisme
pengawasan serta pengendalian internal yang berorientasi panjang, yang tidak
secara instan memengaruhi Nilai Perusahaan melalui lonjakan penjuaalan
jangka pendek. Sejalan dengan pandangan Goh et al. (2022) Perusahaan yang
mengalami pertumbuhan penjuaalan yang pesat tidak menjamin bahwa
operasionalnya berjalan dengan efisien untuk menghasilkan keuntungan dan
menaikkan valuasi Perusahaan. Karenanya, Pengungkapan governance lebih
berperan sebagai mekanisme untuk menjaga kepatuhan, etika, serta
kepercayaan stakeholder, bukan sebagai pendorong langsung terhadap

peningkatan pendapatan.

Berdasarkan laporan OECD (2023), praktik tata Kelola Perusahaan di
kawasan ASEAN masih berada pada tahap penguatan regulasi dengan
penerapan kebijakan yang bervariasi antarnegara. Meskipun terjadi

peningkatan dari sisi regulasi, transparansi, dan akuntabilitas, penerapan
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prinsip tata Kelola tersebut dalam strategi bisnis masih terbatas. Kondisi
tersebut mengindikasikan bahwa tata Kelola unggul di kawasan ASEAN belum
sepenuhnya menjadi bagian dari strategi pertumbuhan Perusahaan, melainkan
lebih banyak difokuskan pada pemenuhan aspek kepatuhan terhadap regulasi
yang berlaku. Akibatnya, efektivitas penerapan tata Kelola dalam
meningkatkan Nilai Perusahaan melalui mekanisme pertumbuhan penjuaalan

belum optimal.

Perbedaan konteks tersebut menjelaskan ketidaksesuaian Hasil
penelitian ini sejalan dengan beberapa penemuan dari riset sebelumnya oleh
Vivianita et al. (2023) yang menyatakan bahwa Pengungkapan ESG, termasuk
aspek tata Kelola, dapat membantu Perusahaan menjauh dari praktik
manajemen yang buruk serta berbagai efek negatif yang dapat merugikan
Perusahaan, seperti menurunnya kepercayaan dari pemangku kepentingan dan
risiko reputasi. Selain itu, Rauf et al. (2024), Rauf et al. (2023) dan Bodhanwala
(2023) mengindikasikan penerapan tata Kelola Perusahaan yang baik memiliki
efek positif terhadap Nilai Perusahaan, dengan efek tersebut semakin dominan
pada Perusahaan bersama tingkat pertumbuhan penjuaalan tinggi. Arora et al.
(2020) mengindikasikan bahwa entitas dengan mekanisme tata Kelola tangguh
mencapai Nilai pasar yang superior, dan kondisi pertumbuhan penjuaalan yang

tinggi semakin memperkuat pengaruh positif tersebut. Serta penelitian Putri &
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Rahyuda (2020) juga didapatkan bahwa Pertumbuhan Penjuaalan memiliki

dampak positif yang signifikan terhadap Nilai suatu Perusahaan.

Meskipun begitu, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa di
Perusahaan-Perusahaan sektor energi dan bahan dasar di kawasan ASEAN,
penerapan praktik tata Kelola Perusahaan yang baik belum terbukti berperan
sebagai faktor yang memperkuat hubungan antara Pengungkapan aspek tata
Kelola dan Nilai Perusahaan. Kondisi ini diduga karena penerapan good
corporate governance di kawasan tersebut masih bersifat kepatuhan
administratif, belum sepenuhnya menjadi instrumen strategis yang dapat

mendorong efisiensi dan kinerja pertumbuhan secara langsung.
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BAB YV

PENUTUP
5.1 Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan menyediakan bukti empiris terkait pengaruh
pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) terhadap nilai
Perusahaan, dengan meNilai peran pertumbuhan penjuaalan sebagai variabel
moderasi dalam interaksi antara Pengungkapan ESG dan nilai Perusahaan pada
Perusahaan sektor energy dan basic materials di kawasan ASEAN. Analisis
menggunakan regresi data panel serta regresi moderasi menghasilkan sejumlah

temuan utama sebagai berikut:

1. Pengungkapan Environmental tidak memiliki dampak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

2. Pengungkapan Social tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

3. Pengungkapan Governance berpengaruh siginifikan terhadap Nilai Perusahaan.

4. Pertumbuhan Penjualan dapat memoderasi hubungan antara Pengungkapan
Environmental dengan Nilai Perusahaan.

5. Pertumbuhan Penjualan dapat memoderasi hubungan antara Pengungkapan
Social dengan Nilai Perusahaan.

6. Pertumbuhan Penjualan tidak dapat memoderasi hubungan antara

Pengungkapan Governance dengan Nilai Perusahaan.
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5.2 Keterbatasan

Penelitian ini dibatasi oleh beberapa faktor, seperti penggunaan indikator
tertentu dalam mengukur Nilai Perusahaan, sehingga belum sepenuhnya mampu
merepresentasikan seluruh aspek yang mencerminkan Nilai Perusahaan secara
komprehensif. Lebih lanjut, analisis ini membatasi ruang lingkup pada dua sektor
Perusahaan industri manufaktur, yakni sektor energy dan basic materials. Lebih
lanjut, periode penelitian ini relatif singkat yang hanya mencakup tahun 2021
hingga 2023, menyebabkan analisis belum sepenuhnya mampu menangkap
dampak dan dinamika jangka panjang yang mungkin terjadi antar tahun terkait
keterkaitan Pengungkapan setiap elemen ESG (Envirommental, Social, dan

Governance), pertumbuhan penjuaalan, dan Nilai Perusahaan.

5.3 Saran

Peneliti selanjutnya dapat memperluas cakupan dengan menggunakan lebih
banyak indikator dalam mengukur Nilai Perusahaan, sehingga hasil yang diperoleh
dapat merefleksikan situasi Perusahaan secara lebih menyeluruh. Penelitian
selanjutnya dianjurkan untuk menggali efek Pengungkapan ESG pada Nilai
Perusahaan secara berkelanjutan dalam periode panjang. Peneliti mendatang
disarankan memperluas cakupan observasi hingga meliputi sampel Perusahaan
berbagai negara, sehingga temuan pengujian lebih mewakili secara internasional
dan berguna sebagai tolok ukur perbandingan antarnegara ataupun antarwilayah

ekonomi. Melalui periode waktu serta lokasi yang lebih komprehensif, riset ke
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depan diperkirakan sanggup mempertimbangkan berbagai faktor tambahan, seperti
struktur kepemilikan, kebijakan pemerintah, kondisi makroekonomi, serta tingkat
adopsi regulasi ESG di masing-masing negara, guna memperoleh pemahaman yang

lebih komprehensif.
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Lampiran 1 Statistik Deskriptif

LAMPIRAN

Y X1 X2 X3 zZ
Mean 0.251167 3.710983 3.567350 4.345734 -1.256338
Median 0.067659 3.869115 3.530604 | 4.395683 | -1.062787
Maximum 3.330059 4.488074 4.381151 4572750 1.100344
Minimum -0.967584 | 0.703098 2.457021 3.484312 | -5.509422
Std. Dev. 0.679456 0.632429 0.357974 0.199812 1.117149
Skewness 2.239208 -1.746453 -0.055013 -1.720644 | -0.982847
Kurtosis 9.510948 7.236574 3.139646 6.591488 4.244756
Jarque-Bera 447.5487 216.0675 0.226514 177.3123 38.79583
Probability 0.000000 0.000000 0.892921 0.000000 0.000000
Sum 43.20066 638.2890 613.5843 747.4662 -216.0902
Sum Sq. Dev. 78.94383 68.39434 21.91284 6.827158 213.4116
Observations 240 240 240 240 240
Lampiran 2 Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic daf. Prob.
Cross-section F 27508355 (79,157) 0.0000
Cross-section Chi-square 647.387145 79 0.0000
Lampiran 3 Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f, Prob.
Cross-section random 10.373214 3 0.0156
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Lampiran 4 Fixed Effect Model (FEM)

Dependent Variable: Y
IMethod: Panel Least Squares
Date: 10/20/25 Time: 15:22
Sample: 2021 2023

Periods included: 3
Cross-sections included: 80

Total panel (balanced) observations: 240

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.033084 3.118109  -2.886975 0.0043
X1 -0.051076 0.055957 -0.912786 0.3628
X2 -0.216084 0134777  -1.603268 0.1109
X3 2.350706 0.7157869 3.284170 0.0013
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
Root MSE 0.166684 R-squared 0.933250
Mean dependent var 0.219963 Adjusted R-squared 0.898386
5.D. dependent var 0646508 S.E. of regression 0.206087
Akaike info criterion -0.063766  Sum squared resid 6.668064
Schwarz criterion 1.149955 Log likelihood 89.45187
Hannan-Quinn griter. 0.431246 F-statistic 26.76883
Durbin-Watson stat 2275374  Prob(F-statistic) 0.000000
Lampiran 5 Uji Multikolinieritas
Y X1 X2 X3
Y 1.000000 -0.058001 -0.030331 -0.071707
X1 -0.058001 1.000000 0.129245 -0.016235
X2 -0.030331 0.129245 1.000000 0.592780
X3 -0.071707 -0.016235 0.592780 1.000000
Lampiran 6 Uji Heteroskedastisitas
Dependent Variable: ABSRES
Method: Panel Least Squares
Date: 10/21/25 Time: 09:34
Sample: 2021 2023
Periods included: 3
Cross-sections included: 80
Total panel (balanced) observations: 240
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.129551 1434385 2181808 0.0306
X1 -0.002668  0.004356 -0.612551 0.5411
X2 -0.001177 0.006856  -0.171590 0.8640
X3 -0.032997  0.018288 -1.804290 0.0731
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Lampiran 7 Uji Determinasi R2
R-squared 0.933250
Adjusted R-squared 0898386
Lampiran 8 Uji Parsial (Uji T)
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 10/21/25 Time: 09:37
Sample: 2021 2023
Periods included: 3
Cross-sections included: 80
Total panel (balanced) observations: 240
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -9.033084 3.118109  -2.896975 0.0043
X1 -0.051076 0.055957 -0.912786 0.3628
X2 -0.216084 0.134777  -1.603268 0.1109
X3 2.350708 0.715769  3.284170 0.0013
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Lampiran 9 Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 10/21/25 Time: 11:20

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 79

Total panel (unbalanced) observations: 172

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -14.36353 4723480  -3.040879 0.0031
X1 0.020770 0.068730 0.302198 07632
X2 -0.466212 0.204942  -2.274852 0.0254
X3 3.743536 1.073086 3.488569 0.0008

z 0.022969 0.029936 0.767259 0.4450
X1Z -0.005589 0.002256  -2.477657 0.0152
X2z 0.013092 0.005636 2.323011 0.0225
X3z -0.004176 0.003037  -1.374825 01728

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.143504 R-squared 0.955132
Mean dependent var 0.251167 Adjusted R-squared 0910785
S.D. dependent var 0679456 S.E. of regression 0.202946
Akaike info criterion -0.044902 Sum squared resid 3.542083
Schwarz criterion 1.528845 Log likelihood 89.86161
Hannan-Quinn grifer. 0.593608 F-statistic 21.53784
Durbin-Watson stat 3.141646 Prob(F-statistic) 0.000000
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