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ABSTRAK 

Ramzi Yasin Sulaiman, 2026, Skripsi. Judul: “Pengaruh Environmental, Social, and 

Governance (ESG) Disclosure terhadap Firm Value dengan Profitabilitas sebagai 

Variabel Moderasi” 

Pembimbing : Novi Lailiyul Wafiroh, M.A. 

Kata Kunci : Nilai Perusahaan, ESG Disclosure, Profitabilitas,  

 

Nilai perusahaan (Firm Value) merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk 

menilai keberhasilan perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham serta 

mencerminkan persepsi investor terhadap prospek perusahaan di masa depan. Dalam beberapa 

tahun terakhir, isu keberlanjutan melalui pengungkapan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) semakin mendapat perhatian dari investor dan pemangku kepentingan. 

Namun, hasil penelitian terdahulu mengenai pengaruh ESG Disclosure terhadap Firm Value 

masih menunjukkan temuan yang beragam. Selain itu, profitabilitas diduga dapat memengaruhi 

hubungan tersebut karena perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik cenderung 

lebih mampu menjalankan dan mengungkapkan praktik keberlanjutan secara optimal. Oleh 

karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG Disclosure terhadap 

Firm Value dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data panel pada perusahaan 

sektor energi di tiga negara berkembang ASEAN yang terdiri dari Indonesia, Thailand, dan 

Filipina selama periode 2021–2025. Teknik pengambilan sampel dilakukan menggunakan 

purposive sampling sehingga diperoleh 17 perusahaan dengan total 85 observasi. ESG 

Disclosure diukur menggunakan indeks Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021, 

Firm Value diproksikan dengan Tobin’s Q, sedangkan profitabilitas diukur menggunakan 

Return on Assets (ROA). Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan 

pendekatan Fixed Effect Model (FEM) serta Moderated Regression Analysis (MRA) untuk 

menguji peran profitabilitas sebagai variabel moderasi. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Disclosure berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Firm Value. Profitabilitas juga terbukti berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap Firm Value. Namun, profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara ESG 

Disclosure dan Firm Value. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan pengungkapan ESG 

dapat meningkatkan nilai perusahaan terlepas dari tinggi rendahnya tingkat profitabilitas yang 

dimiliki perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal dan teori legitimasi yang 

menjelaskan bahwa pengungkapan ESG mampu menjadi sinyal positif bagi investor sekaligus 

meningkatkan legitimasi perusahaan, sehingga berkontribusi terhadap peningkatan nilai 

perusahaan. 
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ABSTRACT 

Ramzi Yasin Sulaiman, 2026, THESIS. Title: “The Effect of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) Disclosure on Firm Value with Profitability as a Moderating 

Variable” 

Supervisor : Novi Lailiyul Wafiroh, M.A. 

Keywords : Firm Value, ESG Disclosure, Profitability 

 

Firm Value is one of the key indicators used to assess a company's success in creating 

shareholder wealth and reflecting investors' perceptions of its future prospects. In recent years, 

sustainability issues through Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure have 

received increasing attention from investors and other stakeholders. However, previous studies 

examining the effect of ESG Disclosure on Firm Value have produced mixed results. In 

addition, profitability is considered a factor that may influence this relationship, as companies 

with stronger financial performance are generally more capable of implementing and 

disclosing sustainability practices effectively. Therefore, this study aims to examine the effect 

of ESG Disclosure on Firm Value with profitability as a moderating variable. 

This study employs a quantitative approach using panel data from energy sector 

companies in developing ASEAN countries, namely Indonesia, Thailand, and the Philippines, 

during the period of 2021–2025. The sample was selected using purposive sampling, resulting 

in 17 companies with a total of 85 observations. ESG Disclosure was measured using the 

Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021 index, Firm Value was proxied by Tobin’s 

Q, while profitability was measured using Return on Assets (ROA). Data analysis was 

conducted using panel data regression with the Fixed Effect Model (FEM) approach and 

Moderated Regression Analysis (MRA) to examine the moderating role of profitability. 

The results indicate that ESG Disclosure has a positive and significant effect on Firm 

Value. Profitability also has a positive and significant effect on Firm Value. However, 

profitability is not able to moderate the relationship between ESG Disclosure and Firm Value. 

These findings suggest that higher levels of ESG Disclosure can enhance Firm Value 

regardless of the company's level of profitability. The results support signalling theory and 

legitimacy theory, which suggest that ESG Disclosure serves as a positive signal to investors 

while enhancing a company's legitimacy among stakeholders, thereby contributing to an 

increase in Firm Value. 
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  الملخص

جامعي بحث ،2026 سليمان، ياسين رمزي  

لً تأثير الإفصاح عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة على قيمة الشركة مع  الربحية بوصفها متغيرًا مُعد ِّ  

الآداب ماجستير وافرة، ليليول نوفي :المشرفة  

 .الكلمات المفتاحية: قيمة الشركة، الإفصاح عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة، الربحية

 

الثروة للمساهمين، كما تعكستعُدَُّ قيمةُ الشركة أحدَ المؤشرات الرئيسة المستخدمة لتقييم مدى نجاح الشركة في تحقيق   

 تصورات المستثمرين تجاه آفاقها المستقبلية. وفي السنوات الأخيرة، حظيت قضايا الاستدامة من خلال الإفصاح عن

 الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة باهتمامٍ متزايد من المستثمرين وأصحاب المصلحة الآخرين. ومع ذلك، فقد أظهرت

التي تناولت أثر الإفصاح عن على قيمة الشركة نتائجَ متباينة. إضافةً إلى ذلك، تعُدَُّ الربحية عاملاً قد الدراسات السابقة  

 يؤثر في هذه العلاقة، إذ إن الشركات ذات الأداء المالي القوي تكون أكثر قدرةً على تطبيق ممارسات الاستدامة والإفصاح

إلى تحليل أثر الإفصاح عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة على قيمةعنها بصورة فع الة. لذلك، تهدف هذه الدراسة   

لًا   .الشركة مع اعتبار الربحية متغيرًا مُعد ِّ

 اعتمدت هذه الدراسة المنهج الكمي باستخدام بيانات البانل لشركات قطاع الطاقة في دول الآسيان النامية، وهي إندونيسيا

هادفة، حيث بلغ عدد الشركات. وتم اختيار العينة باستخدام أسلوب المعاينة ال2025–2021ة وتايلاند والفلبين، خلال الفتر  

مشاهدة. وتم قياس الإفصاح عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة 85شركة بإجمالي  17المشمولة في الدراسة    

ياس قيمة الشركة باستخدام مؤشر توبن كيو، كما تمباستخدام مؤشر معايير المبادرة العالمية لإعداد التقارير، في حين تم ق  

 قياس الربحية باستخدام العائد على الأصول. وتم تحليل البيانات باستخدام انحدار بيانات البانل من خلال نموذج التأثيرات

 .الثابتة  وتحليل الانحدار المعتدل لاختبار الدور التعديلي للربحية

عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة يؤثر تأثيرًا إيجابيًا ومعنويًا على قيمة أظهرت نتائج الدراسة أن الإفصاح  

على قيمة الشركة. ومع ذلك، لم تتمكن الربحية من تعديل العلاقة  الشركة. كما تبين أن الربحية لها تأثير إيجابي ومعنوي  

ة. وتشير هذه النتائج إلى أن ارتفاع مستوى الإفصاحبين الإفصاح عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة وقيمة الشرك  

 عن الجوانب البيئية والاجتماعية والحوكمة يمكن أن يسهم في تعزيز قيمة الشركة بغض النظر عن مستوى الربحية الذي

ئيةتحققه. كما تدعم نتائج الدراسة نظرية الإشارة ونظرية الشرعية، اللتين تفترضان أن الإفصاح عن الجوانب البي  

 والاجتماعية والحوكمة يمثل إشارة إيجابية للمستثمرين، ويعزز في الوقت ذاته شرعية الشركة لدى أصحاب المصلحة، مما

 .يسهم في زيادة قيمة الشركة
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang 

Nilai perusahaan (Firm Value) merupakan indikator utama yang 

mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek masa depan suatu 

perusahaan (Oktawida & Adi, 2025). Nilai perusahaan menjadi salah satu faktor 

yang paling krusial dalam menentukan keputusan investasi di pasar modal (Saputra 

et al., 2023). Di kawasan ASEAN, yang meliputi negara-negara dengan ekonomi 

berkembang seperti Indonesia, Thailand, dan Filipina, dinamika nilai perusahaan 

sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor. Faktor-faktor tersebut meliputi kondisi 

ekonomi makro, kebijakan pemerintah, serta kebijakan korporasi yang diterapkan 

oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa saham. Negara-negara di 

ASEAN, sebagai kawasan yang mengalami pertumbuhan ekonomi yang relatif 

lebih cepat dibandingkan dengan banyak negara maju, tercatat memiliki 

perekonomian yang semakin terbuka bagi investasi asing dan domestik (Imleesh et 

al., 2025). 

Dengan semakin pesatnya perkembangan ekonomi di Indonesia, 

Thailand, dan Filipina, tren investasi di pasar saham pun semakin meningkat 

(Setiawan et al., 2020). Hal ini terjadi seiring dengan ekspansi perusahaan-

perusahaan besar yang membuka peluang baru bagi investor. Ekspansi ini 

mencakup perluasan sektor manufaktur, infrastruktur, teknologi, serta sektor-sektor 

terkait dengan keberlanjutan (sustainability). Peningkatan investasi ini tidak hanya 

terbatas pada investor lokal, namun juga menarik perhatian investor asing yang 

semakin mencari peluang di pasar negara berkembang. Keuntungan yang 

didapatkan dari pertumbuhan ekonomi yang pesat dan peningkatan laba perusahaan 

sering kali menjadi daya tarik utama bagi investor yang melihat potensi keuntungan 

jangka panjang yang tinggi (Lestari et al., 2024; Wulandari & Istiqomah, 2024). 

Namun, meskipun negara Indonesia, Thailand, dan Filipina tercatat 

memiliki prospek ekonomi yang optimis, ketidakstabilan ini sering kali terjadi 

akibat perubahan fundamental dalam kinerja operasi perusahaan yang berakibat 
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pada fluktuasi harga saham di bursa. Faktor-faktor yang memengaruhi 

ketidakstabilan nilai perusahaan antara lain termasuk kondisi ekonomi global, 

perubahan kebijakan fiskal atau moneter yang diterapkan oleh pemerintah, serta 

ketidakpastian pasar yang disebabkan oleh gejolak politik, sosial, atau bahkan 

bencana alam (Karanasos et al., 2022). Contohnya, ketegangan perdagangan 

internasional atau ketidakpastian terkait regulasi pajak dapat menciptakan 

ketidakpastian di pasar yang mengarah pada fluktuasi harga saham yang tajam. 

Selain itu, faktor yang lebih khusus, seperti perubahan dalam 

manajemen atau pengungkapan informasi yang tidak transparan terkait dengan 

faktor-faktor keberlanjutan seperti Environmental, Social, and Governance (ESG), 

dapat memengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan prospek jangka panjang 

perusahaan (Giese et al., 2019). Contoh dari hal tersebut yaitu sebuah perusahaan 

yang terlibat dalam skandal lingkungan atau tata kelola yang buruk dapat 

mengahadapi penurunan harga saham yang signifikan karena penuruan 

kepercayaan investor terhadap komitmen jangka panjang perusahaan tersebut 

(Dziadkowiec & Daszynska-zygadlo, 2021). Fenomena ini menunjukkan bahwa 

selain kinerja finansial perusahaan, investor di pasar modal masing maisng negara 

yaitu Indonesia, Thailand, dan Filipina juga semakin memperhatikan bagaimana 

perusahaan menangani isu-isu sosial dan lingkungan dalam operasionalnya 

(Makhdalena et al., 2023). 

Kawasan negara ASEAN mencakup negara maju dan berkembang. 

Kategori dari negara maju dan berkembang bisa didasarkan oleh pendapatan dan 

indikator ekonomi. Umumnya negara maju memiliki pendapatan per kapita tinggi, 

tingkat industrialisasi dan teknologi yang maju, serta standar hidup yang tinggi. 

Disisi lain negara berkembang memiliki pendapatan perkapita rendah hingga 

menengah, industrialisasi terbatas, dan tantangan dalam kesehatan, pendidikan, 

serta infrastruktur (Gutterman, 2022). Negara maju di ASEAN yang terdiri dari 

Malaysia, Singapore, dan Brunei Darussalam dan negara ASEAN yang tergolong 

berkembang yaitu Indonesia, Thailand, Filipina, Vietnam, Myanmar, Kamboja, dan 

Laos. 
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Gambar 1. 1 Grafik Saham Sektor Energi Negara Indonesia 

 

Sumber: Trading View 

Gambar 1.1 adalah salah satu contoh fenomena signifikan terkait nilai 

perusahaan pada sektor energi di Indonesia. Grafik menunjukkan bahwa harga 

saham sektor energi mengalami tren peningkatan secara konsisten sejak tahun 2021 

hingga mencapai puncaknya pada akhir tahun 2025. Namun, memasuki tahun 2026, 

harga saham mengalami penurunan yang cukup tajam dan berlanjut hingga 

pertengahan tahun 2026. Penurunan tersebut mengindikasikan melemahnya nilai 

pasar perusahaan yang tercermin dari menurunnya harga saham, sehingga menjadi 

fenomena yang menarik untuk dikaji lebih lanjut dalam kaitannya dengan faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Gambar 1. 2 Grafik Saham Sektor Energi Negara Philippine 

 

Sumber: Trading View 

Gambar 1.2 adalah salah satu contoh fenomena signifikan terkait nilai 

perusahaan pada sektor energi di Filipina selama periode 2021–2025. Pada awal 

tahun 2021, harga saham berada pada level yang relatif rendah. Selanjutnya, harga 

saham mengalami kenaikan yang cukup signifikan pada pertengahan tahun 2021, 

namun kembali mengalami penurunan hingga tahun 2022. Memasuki tahun 2023, 

harga saham mulai menunjukkan tren peningkatan secara bertahap dan berlanjut 

hingga akhir tahun 2025 meskipun masih mengalami fluktuasi. Pergerakan harga 
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saham tersebut mencerminkan adanya perubahan persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan, sehingga menjadi fenomena yang menarik untuk dikaji lebih lanjut 

dalam penelitian mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Gambar 1. 3 Grafik Saham Sektor Energi Negara Thailand 

 

Sumber: Trading View 

Gambar 1.3 adalah salah satu contoh fenomena signifikan terkait nilai 

perusahaan pada sektor energi di Thailand selama periode 2021–2025. Pada awal 

periode pengamatan, harga saham masih berada pada level yang relatif tinggi dan 

bergerak secara fluktuatif. Namun, mulai tahun 2023 harga saham mengalami 

penurunan yang berlanjut hingga mencapai titik terendah pada pertengahan tahun 

2025. Meskipun menjelang akhir tahun 2025 harga saham mulai menunjukkan 

pemulihan, kenaikan tersebut belum mampu mengembalikan harga saham ke level 

awal periode pengamatan. Kondisi ini mencerminkan melemahnya nilai pasar 

perusahaan yang menjadi fenomena menarik untuk dikaji lebih lanjut dalam 

kaitannya dengan faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Penurunan harga saham ini mencerminkan penurunan nilai perusahaan 

yang dapat disebabkan oleh berbagai faktor, seperti isu-isu tata kelola, masalah 

operasional, atau persepsi pasar yang negatif terhadap prospek masa depan 

perusahaan. Terlihat bahwa setelah mengalami puncak harga saham yang cukup 

tinggi, saham mulai turun dengan tajam, menunjukkan adanya salah satu penurunan 

kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan. Fenomena semacam ini bisa 

terjadi akibat dari masalah internal perusahaan atau ketidakpastian eksternal yang 

mempengaruhi persepsi pasar. 
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Penurunan berlanjut hingga akhir tahun 2025 menciptakan gambaran 

bahwa perusahaan ini tidak dapat segera pulih dari penurunan nilai yang signifikan. 

Grafik ini menjadi salah satu contoh fenomena penurunan nilai perusahaan yang 

mencerminkan ketidakstabilan pasar di negara berkembang, seperti yang terjadi di 

Thailand, di mana faktor ekonomi dan kepercayaan investor terhadap transparansi 

dan keberlanjutan perusahaan memainkan peran penting. 

Gambar 1.1, Gambar 1.2, dan Gambar 1.3 menunjukkan adanya 

fenomena perubahan nilai perusahaan pada sektor energi di beberapa negara 

ASEAN, yaitu Indonesia, Filipina, dan Thailand. Selama periode 2021–2025, harga 

saham perusahaan sektor energi bergerak secara fluktuatif, dengan beberapa 

perusahaan mengalami kenaikan hingga mencapai titik tertinggi sebelum 

mengalami koreksi, sementara perusahaan lainnya menunjukkan tren penurunan 

yang berkelanjutan. Perbedaan pola pergerakan tersebut mengindikasikan bahwa 

nilai perusahaan pada sektor energi masih menghadapi dinamika yang tinggi.. Tren 

penurunan ini mencerminkan adanya tantangan yang dihadapi industri energi, baik 

akibat fluktuasi harga energi global, perubahan kebijakan pemerintah terkait energi 

berkelanjutan, maupun pergeseran preferensi investor terhadap energi hijau. 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa faktor eksternal seperti ketidakstabilan 

ekonomi global dan transisi menuju energi ramah lingkungan turut memengaruhi 

kinerja dan nilai pasar perusahaan-perusahaan di tiga negara tersebut (Junlakarn et 

al., 2022; Nguyen et al., 2024; Rajbhandari et al., 2024). Salah satu yang bisa 

mempengaruhi nilai perusahaana dari segi faktor eksternal yaitu perusahaan yang 

melakukan pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG). 

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) berperan penting 

dalam meningkatkan nilai perusahaan karena menunjukkan komitmen terhadap 

praktik bisnis yang berkelanjutan. Transparansi dalam pelaporan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) Disclosure menciptakan kepercayaan besar untuk 

investor dan pemangku kepentingan, sebab dianggap sebagai sinyal bahwa 

perusahaan memiliki tata kelola yang baik serta strategi jangka panjang yang 

memperhatikan resiko lingkungan dan sosial (Ali et al., 2025). Kepercayaan ini 

mendorong persepsi positif pasar, sehingga investor lebih tertarik untuk 
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berinvestasi pada perusahaan yang memiliki reputasi keberlanjutan yang kuat (Li 

et al., 2018). Penerapan dan pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) yang baik mampu meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat nilai 

pasar, serta menjaga keberlanjutan dan profitabilitas perusahaan secara 

berkelanjutan (Meng et al., 2023). 

Hasil penelitian empiris oleh Aditya & Hasnawati (2025); Huang 

(2021); Qureshi et al (2019) menyatakan bahwa, ketika perusahaan menerbitkan 

pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) diyakini mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Namun penelitian yang dilakukan oleh Angela & 

Sari (2023); Berutu & Djajanti (2025); Hutauruk et al (2023) menunjukkan hasil 

yang sebaliknya. Yaitu pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang dikarenakan kurangnya 

hubungan signifikan antara pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) dan nilai perusahaan yang mungkin disebabkan oleh pemahaman perusahaan 

yang terbatas terhadap aspek-aspek lingkungan yang kompleks 

Ketika pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) 

dapat memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, peneliti sering menambahkan 

variabel moderasi untuk memahami faktor-faktor yang dapat memperkuat atau 

memperlemah hubungan tersebut. Salah satu variabel moderasi yang relevan adalah 

profitabilitas, karena kemampuan perusahaan menghasilkan laba mencerminkan 

kekuatan keuangan yang memungkinkan pelaksanaan kegiatan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) secara berkelanjutan dan strategis (Suprapto et al., 

2025). Perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi memiliki sumber daya yang 

lebih besar untuk berinvestasi dalam program keberlanjutan, seperti efisiensi 

energi, tanggung jawab sosial, dan tata kelola yang transparan (Kuo et al., 2022). 

Hal ini membuat pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) 

menjadi lebih kredibel di mata investor, sehingga dapat memperkuat pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan (Li et al., 2018). 

Hasil penelitian empiris oleh Ayem et al (2025); Indul et al (2025) 

mengungkapkan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi dapat memperkuat 

hubungan antara Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Firm Value 
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dengan alasan perusahaan membutuhkan peran profitabilitas untuk menaikkan citra 

perusahaan kepada publik. Namun, hasil penelitian yang menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak bisa memoderasi hubungan antara pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) dengan firm value yaitu pada 

penelitian yang dilakukan oleh Adhia & Paramita (2025); Dorothy & Endri (2024); 

Lina & Rinaldy (2025) yang menunjukkan bahwa profitabilitas tidak bisa 

memoderasi antara Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Firm Value 

dikarenakan ketika perusahaan melakukan pengungkapan Environmental, Social, 

and Governance (ESG) dianggap meningkatkan biaya operasional perusahaan 

sehingga laba perusahaan akan turun. Selain itu investor juga lebih fokus pada 

kinerja keuangan langsung dan kurang memperhatikan pertimbangan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) saat menetapkan nilai perusahaan.  

Beberapa penelitian terdauhlu banyak yang mengkaji pengaruh 

pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap Firm 

Value, namun sebagian besar hanya berfokus pada hubungan antarvariabel. Pada 

penelitian yang dilakukan oleh Aditya & Hasnawati (2025); Huang (2021); Qureshi 

et al (2019) menunjukkan bahwa variabel pengungkapan Environmental, Social, 

and Governance (ESG) berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Namun 

ketika terdapat faktor lain yang mempengaruhi hubungan langsung antarvariabel, 

beberapa temuan menemukan hasil yang beragam. Salah satunya yaitu penelitian 

yang dilakukan oleh Ayem et al (2025); Indul et al (2025) menunjukkan bahwa 

variabel Environmental, Social, and Governance (ESG) berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dan diperkuat oleh variabel moderasi yaitu profitabilitas. Namun 

sebaliknya penelitian oleh Adhia & Paramita (2025); Dorothy & Endri (2024); Lina 

& Rinaldy (2025) menyatakan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi tidak 

dapat memoderasi hubungan antarvariabel tersebut. Kondisi ini menunjukkan 

adanya celah penelitian yang perlu diisi dengan menambahkan cakupan objek 

penelitian tambahan yang mampu menjelaskan perbedaan hasil temuan. 

Penelitian ini memiliki kebaruan yang terletak pada perluasan objek 

kajian dan periode penelitian yang lebih kontemporer. Secara geografis, penelitian 

ini mencakup tiga negara berkembang di ASEAN, yaitu Indonesia, Thailand, dan 



8 

 

 

 

Filipina, yang selama ini masih jarang menjadi fokus kajian secara komparatif 

dalam konteks pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG). 

Dengan demikian, penelitian ini memberikan kontribusi baru berupa pemetaan 

tingkat dan variasi praktik pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) di tiga negara berkembang ASEAN yang memiliki karakteristik ekonomi 

dan regulasi yang berbeda. Dari sisi metodologi, penelitian ini menggunakan 

standar Global Reporting Initiative (GRI) versi 2021 sebagai dasar pengukuran 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure, yang menggantikan 

versi terdahulu dan menekankan pada pendekatan materialitas berbasis dampak. 

Penggunaan GRI2021 menghadirkan pembaruan signifikan karena mencerminkan 

penelitian ini menggunakan periode observasi 2021-2025 yang relevan dengan 

dinamika pasca-pandemi COVID-19, transisi energi, serta meningkatnya perhatian 

internasional terhadap transparansi dan tanggung jawab keberlanjutan. Kombinasi 

konteks regional yang luas, standar pelaporan yang terbaru, dan periode penelitian 

yang mutakhir menjadikan studi ini unik dalam memberikan bukti empiris dan 

wawasan baru terkait implementasi Environmental, Social, and Governance (ESG) 

di tiga negara berkembang ASEAN, sekaligus berpotensi menjadi acuan bagi 

pengembangan kebijakan harmonisasi pelaporan keberlanjutan di kawasan 

tersebut. 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka penelitian ini merumuskan 

rumusan masalah, sebagai berikut. 

1.2.1 Apakah Environmental, Social, and Governance Disclosure 

berpengaruh terhadap Firm Value? 

1.2.2 Apakah Profitabilitas memoderasi hubungan antara Environmental, 

Social, and Governance Disclosure terhadap Firm Value? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dikemukakan, maka tujuan 

dari penelitian ini adalah: 
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1.3.1 Untuk menganalisis pengaruh Environmental, Social, and 

Governance Disclosure terhadap Firm Value. 

1.3.2 Untuk menganalisis peran profitabilitas dalam memoderasi 

hubungan antara Environmental, Social, and Governance Disclosure 

terhadap Firm Value. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut: 

1.4.1 Manfaat Teoretis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi nyata terhadap 

pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya dalam bidang manajemen keuangan 

dan akuntansi. Fokus kajian terletak pada analisis pengaruh pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap Firm Value dengan 

profitabilitas sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian ini diharapkan mampu 

memperkaya literatur mengenai faktor-faktor yang memengaruhi Firm Value, 

terutama dalam konteks penerapan prinsip keberlanjutan dan tanggung jawab 

sosial. Selain itu, penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagi peneliti 

selanjutnya untuk mengembangkan topik serupa dengan menambahkan variabel 

lain yang relevan maupun memperluas objek penelitian pada sektor dan periode 

yang berbeda. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini dapat memberikan masukan serta 

pertimbangan dalam menentukan kebijakan strategis, khususnya yang berkaitan 

dengan pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai 

bentuk tanggung jawab dan transparansi perusahaan terhadap pemangku 

kepentingan. Melalui hasil penelitian ini, perusahaan diharapkan dapat memahami 

bagaimana pengungkapan ESG dan tingkat profitabilitas berperan dalam 

membentuk persepsi investor serta meningkatkan Firm Value. Bagi investor, 

penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan dalam proses pengambilan keputusan 

investasi dengan mempertimbangkan faktor keberlanjutan dan kinerja keuangan 

perusahaan sebagai indikator nilai jangka panjang. Sementara itu, bagi akademisi 
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maupun mahasiswa, penelitian ini dapat memperkaya wawasan serta pengetahuan 

mengenai hubungan antara pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG), profitabilitas, dan Firm Value, serta memberikan landasan bagi penelitian 

selanjutnya dalam bidang manajemen keuangan dan akuntansi keberlanjutan. 

1.5 Batasan Penelitian 

Batasan penelitian ditentukan agar dapat tetap fokus pada tujuan 

penelitian dan masih tetap dalam ranah perumusan masalah yang telah dibuat. 

Batasan dalam penelitian ini yakni data observasi penelitian yang dilakukan selama 

kurun 5 tahun terakhir pada 2021 sampai dengan 2025.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA  

2.1 Hasil Penelitian Terdahulu yang Relevan 

 Sejumlah penelitian sebelumnya membahas faktor-faktor yang 

memengaruhi Firm Value, di antaranya pengungkapan ESG, serta peran 

profitabilitas sebagai variabel moderas. Antara lain penelitian-penelitian tersebut 

sebagai berikut. 

Tabel 2. 1 Tabel Penelitian Terdahulu 

No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

1.  The Effect of 

ESG Disclosure 

on Firm Value 

(Empirical 

Study on 

Companies 

Listed in the 

IDX ESG 

Leader Index 

for the Period 

2021–

2023)(Aditya & 

Hasnawati, 

2025)  

 

(International 

Journal Of 

Education, 

Social Studies, 

Variabel 

Dependen: 

Firm Value 

(diukur dengan 

Price to Book 

Value / PBV) 

 

Variabel 

Independen: 

Environmental 

Disclosure, 

Social 

Disclosure, 

Governance 

Disclosure, 

serta ESG 

Disclosure 

agregat 

Metode: 

Kuantitatif dengan 

pendekatan panel 

data regression 

(EViews 12) 

 

Teknik Analisis: 

Uji Deskriptif, Uji 

Asumsi Klasik, Uji 

T (parsial), Uji F 

(simultan), dan Uji 

Koefisien 

Determinasi (R²) 

 

Sampel: 

Perusahaan dalam 

IDX ESG Leaders 

Index 2021–2023 

yang 

Hasil utama: 

• ESG Disclosure 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Firm 

Value (p = 0.0144). 

• Dari ketiga dimensi ESG, 

hanya Social Disclosure 

yang berpengaruh positif 

signifikan terhadap Firm 

Value (p = 0.0116). 

• Environmental dan 

Governance Disclosure 

tidak signifikan. 

• Profitabilitas (ROA) dan 

Leverage berpengaruh 

positif signifikan terhadap 

Firm Value, sedangkan 

kebijakan dividen 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

And 

Management: 

Sinta 5)  

 

Variabel 

Kontrol: 

Profitability 

(ROA), 

Leverage 

(DAR), 

Dividend 

Policy (DPR) 

menggunakan GRI 

Standards dalam 

laporan 

keberlanjutan 

berpengaruh negatif namun 

tidak signifikan. 

 

Kesimpulan: 

Pengungkapan ESG, 

terutama aspek sosial, 

meningkatkan Firm Value 

melalui peningkatan 

kepercayaan investor dan 

reputasi  

2.  The Effect of 

Environmental 

Social 

Governance 

(ESG) 

Disclosure on 

Firm Value with 

Profitability and 

Firm Size as 

Moderation 

Variables 

(Adhia & 

Paramita, 2025) 

 

(Journal 

Economic and 

Finance: Q2) 

Variabel 

independen: 

ESG 

Disclosure.  

Variabel 

dependen: Firm 

Value (Tobin’s 

Q).  

Variabel 

moderasi: 

Profitability 

(ROA) dan 

Firm Size (Ln 

Total Asets). 

Penelitian 

kuantitatif dengan 

pendekatan 

deskriptif dan 

kausal.  

Menggunakan data 

sekunder dari 

laporan keuangan 

dan laporan 

keberlanjutan 16 

perusahaan 

perbankan yang 

terdaftar di BEI 

periode 2019–

2023.  

 

Teknik analisis: 

regresi data panel 

- ESG Disclosure 

berpengaruh negatif 

terhadap Firm Value pada 

subsektor perbankan.  

- Profitabilitas (ROA) tidak 

mampu memoderasi 

pengaruh ESG terhadap 

Firm Value.  

- Ukuran perusahaan (Firm 

Size) mampu memperkuat 

pengaruh ESG terhadap 

Firm Value.  

- Secara keseluruhan, hasil 

menunjukkan bahwa 

peningkatan ESG 

disclosure belum tentu 

meningkatkan Firm Value 

karena investor masih 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

dan Moderated 

Regression 

Analysis (MRA) 

menggunakan E-

Views 10. 

menilai ESG sebagai biaya 

tambahan yang dapat 

menurunkan laba jangka 

pendek. 

3.  Integrated 

Reporting, ESG 

Disclosure, 

Forecast 

Accuracy, and 

Firm Value: 

Profitability as 

Moderating 

Variable (Ayem 

et al., 2025) 

 

(Journal of 

Lifestyle and 

SDG’S Review: 

Q4) 

Variabel 

independen: 

Integrated 

Reporting (IR) 

Quality dan 

ESG 

Disclosure.  

 

Variabel 

dependen: 

Forecast 

Accuracy (FA) 

dan Firm Value 

(Tobin’s Q).  

 

Variabel 

moderasi: 

Profitability 

(ROA).  

 

Variabel 

kontrol: Firm 

Size, Leverage, 

Penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi 

linier berganda 

(OLS) 

menggunakan 

empat model 

pengujian.  

Sampel: 

perusahaan yang 

tergabung dalam 

indeks LQ45 di 

Bursa Efek 

Indonesia periode 

2013–2022, 

dengan total 450 

data observasi. 

- Integrated Reporting (IR) 

Quality berpengaruh 

negatif terhadap Forecast 

Accuracy, menunjukkan 

bahwa penyebaran IR yang 

lebih luas dapat 

menurunkan asimetri 

informasi.  

- ESG Disclosure 

berpengaruh positif 

terhadap Forecast 

Accuracy dan Firm Value, 

artinya peningkatan 

kualitas pengungkapan 

ESG dapat meningkatkan 

akurasi prediksi analis dan 

Firm Value.  

- Profitabilitas mampu 

memoderasi hubungan 

antara IR dan ESG terhadap 

Forecast Accuracy, 

memperkuat pengaruh 

keduanya.  
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Beta 

(volatilitas). 

- IR Quality berpengaruh 

negatif terhadap Firm 

Value, sedangkan ESG 

Disclosure berpengaruh 

positif terhadap Firm 

Value.  

- Forecast Accuracy 

berpengaruh negatif 

terhadap Firm Value, 

menunjukkan bahwa 

semakin akurat prediksi 

analis, semakin efisien 

pasar dalam menilai Firm 

Value.  

- Hasil penelitian 

memperkuat teori 

legitimasi, teori sinyal, 

teori agensi, teori 

institusional, dan teori 

stakeholder dalam 

menjelaskan hubungan 

antara kualitas pelaporan 

terintegrasi, pengungkapan 

keberlanjutan, asimetri 

informasi, dan Firm Value. 

4.  Environmental, 

Social, and 

Governance 

Variabel 

independen: 

Penelitian 

kuantitatif 

menggunakan 

- ESG Disclosure 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Firm 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Disclosure on 

Firm Value: The 

Moderating 

Role of 

Profitability 

(Lina & 

Rinaldy, 2025) 

 

(Journal of 

International 

Financial 

Management 

and Accounting: 

Q1) 

ESG 

Disclosure.  

 

Variabel 

dependen: Firm 

Value (Price to 

Book Value).  

 

Variabel 

moderasi: 

Profitability 

(ROA).  

 

Variabel 

kontrol: 

Leverage, Firm 

Efficiency, 

Liquidity, dan 

Solvability. 

regresi linier 

berganda dan 

regresi moderasi.  

Sampel terdiri dari 

213 observasi 

perusahaan non-

keuangan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

periode 2018–

2021.  

Data ESG diambil 

dari Bumi Global 

Karbon 

Foundation 

(BGK). 

Value, menunjukkan bahwa 

peningkatan transparansi 

ESG meningkatkan 

persepsi investor.  

- Profitabilitas (ROA) tidak 

mampu memperkuat 

pengaruh ESG Disclosure 

terhadap Firm Value.  

- Perusahaan dengan profit 

tinggi belum tentu 

mengalokasikan laba untuk 

kegiatan atau 

pengungkapan ESG.  

- Investor lebih fokus pada 

keterbukaan informasi 

ESG dibandingkan tingkat 

profitabilitas perusahaan.  

- Penelitian mendukung 

teori agensi dan teori 

stakeholder, bahwa 

peningkatan pengungkapan 

ESG dapat mengurangi 

asimetri informasi dan 

meningkatkan Firm Value. 

5.  Moderation of 

Profitability on 

Environmental, 

Social, 

- Variabel 

Independen: 

Environmen

tal, Social, 

Penelitian ini 

menggunakan 

pendekatan 

kuantitatif dengan 

- ESG Disclosure 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Firm Value, yang berarti 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Governance on 

Company Value 

in The Coal 

Mining Sector 

(Indul et al., 

2025) 

 

(Indonesian 

Interdisciplinar

y Journal of 

Sharia 

Economics: S3) 

Governance 

(ESG) 

Disclosure. 

- Variabel 

Dependen: 

Firm Value 

(Tobin’s Q) 

- Variabel 

Moderasi: 

Profitability 

(Return on 

Assets 

(ROA)) 

- Variabel 

Kontrol: 

Firm Size, 

Leverage, 

dan Firm 

Age 

metode Moderated 

Regression 

Analysis (MRA) 

berbantuan SPSS 

versi 26. 

Sampel terdiri dari 

10 perusahaan 

sektor 

pertambangan 

batubara yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) selama 

periode 2019–

2023. 

Data ESG 

diperoleh melalui 

laporan tahunan 

(annual report) dan 

laporan 

keberlanjutan 

(sustainability 

report) masing-

masing 

perusahaan. 

semakin tinggi tingkat 

pengungkapan ESG 

maka semakin besar 

pula kepercayaan 

investor dan reputasi 

perusahaan. 

- Profitabilitas (ROA) 

terbukti memoderasi 

secara signifikan namun 

negatif hubungan antara 

ESG Disclosure dan 

Firm Value. 

- Temuan ini 

menunjukkan bahwa 

profitabilitas tinggi 

dapat melemahkan 

pengaruh ESG terhadap 

nilai perusahaan, karena 

perusahaan lebih fokus 

pada peningkatan laba 

dibandingkan 

pengungkapan 

keberlanjutan. 

- Penelitian ini 

mendukung teori 

legitimasi dan teori 

sinyal, di mana 

pengungkapan ESG 

menjadi sarana 



17 

 

 

 

No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

memperoleh legitimasi 

sosial dan sinyal positif 

bagi investor dalam 

menilai prospek 

perusahaan. 

 

6.  The Role of 

Good Corporate 

Governance in 

Moderating the 

Impact of Tax 

Avoidance, 

Profitability, 

ESG Disclosure 

on Firm Value: 

Evidence from 

Banking Sector 

Companies 

Listed on the 

Indonesia Stock 

Exchange 

(2021-2023) 

(Berutu & 

Djajanti, 2025) 

 

(Journal of 

Accounting and 

Finance: S4) 

- Variabel 

independen: 

ESG 

Disclosure, 

Tax 

Avoidance, 

dan 

Profitability 

(ROA). 

- Variabel 

dependen: 

Firm Value 

(Tobin’s Q). 

- Variabel 

moderasi: 

Good 

Corporate 

Governance 

(GCG) — 

diukur 

dengan 

proporsi 

Penelitian 

menggunakan 

pendekatan 

kuantitatif asosiatif 

dengan metode 

Moderated 

Regression 

Analysis (MRA) 

menggunakan 

EViews versi 12. 

Data sekunder 

diperoleh dari 

laporan keuangan 

dan laporan 

keberlanjutan 

perusahaan 

perbankan yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

(BEI) selama 

periode 2021–

2023. 

- Profitabilitas (ROA) 

berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap 

Firm Value, 

menunjukkan bahwa 

perusahaan dengan laba 

tinggi dinilai lebih 

menarik oleh investor. 

- ESG Disclosure 

berpengaruh tidak 

signifikan terhadap 

Firm Value, 

menandakan bahwa 

pengungkapan ESG 

pada sektor perbankan 

belum menjadi 

pertimbangan utama 

investor dalam menilai 

nilai perusahaan. 

- Good Corporate 

Governance (GCG) 

tidak memoderasi 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Komisaris 

Independen. 

- Variabel 

kontrol: 

Tidak 

disebutkan 

secara 

eksplisit, 

tetapi 

penelitian 

berfokus 

pada faktor 

internal 

perusahaan 

sektor 

perbankan. 

Populasi penelitian 

terdiri dari 46 

perusahaan 

perbankan, dan 

setelah melalui 

kriteria purposive 

sampling, 

diperoleh 34 

perusahaan (102 

observasi) yang 

memenuhi syarat 

penelitian. 

hubungan antara ESG 

Disclosure dan Firm 

Value. 

- Secara umum, 

penelitian ini 

menunjukkan bahwa 

nilai perusahaan lebih 

dipengaruhi oleh faktor 

keuangan 

(profitabilitas) 

dibandingkan faktor 

non-keuangan seperti 

ESG pada sektor 

perbankan. 

7.  Environmental, 

Social and 

Governance 

Disclosure and 

Firm Value in 

the Energy 

Sector: The 

Moderating 

Role of 

Profitability 

(Dorothy & 

Endri, 2024) 

Variabel 

independen: 

ESG Disclosure 

dan Firm Size.  

 

Variabel 

dependen: Firm 

Value (Price to 

Book Value).  

 

Variabel 

moderasi: 

Penelitian 

kuantitatif dengan 

metode regresi 

data panel.  

Menggunakan 

sampel 19 

perusahaan sektor 

energi yang 

terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia 

periode 2016–

2022.  

- ESG Disclosure secara 

independen berpengaruh 

positif terhadap Firm 

Value, namun pengaruhnya 

tidak signifikan.  

- Profitabilitas (ROA) 

berpengaruh positif 

terhadap Firm Value 

apabila bertindak sebagai 

variabel independen.  

- ROA tidak mampu 

memoderasi pengaruh ESG 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

 

(Problems and 

Perspectives in 

Management: 

Q2) 

Profitability 

(Return on 

Asets). 

Model yang 

digunakan: Fixed 

Effect Model 

(FEM). 

dan ukuran perusahaan 

terhadap Firm Value.  

- Ukuran perusahaan (Firm 

Size) memiliki pengaruh 

negatif terhadap Firm 

Value baik secara langsung 

maupun dalam model 

moderasi.  

- Hasil penelitian 

mendukung teori legitimasi 

dan stakeholder theory 

bahwa peningkatan ESG 

dapat meningkatkan Firm 

Value melalui peningkatan 

kepercayaan dan legitimasi 

dari pemangku 

kepentingan. 

8. Environmental, 

Social and 

Governance 

(ESG) 

Disclosure and 

Firm Value of 

Manufacturing 

Firms: The 

Moderating 

Role of 

Profitability 

Variabel 

independen: 

ESG Disclosure 

(Environmental

, Social, and 

Governance).  

 

Variabel 

dependen: Firm 

Value (Tobin’s 

Sampel terdiri dari 

12 perusahaan 

manufaktur sektor 

barang industri 

yang terdaftar di 

Nigerian 

Exchange Group 

(NGX) selama 

periode 2014–

2020.  

Analisis data 

- ESG disclosure memiliki 

hubungan positif terhadap 

Firm Value, tetapi tidak 

signifikan secara statistik.  

- Profitabilitas (ROA) 

berperan sebagai 

moderator negatif dalam 

hubungan antara ESG dan 

Firm Value.  

- Faktor ukuran perusahaan 

(Firm Size) dan leverage 



20 

 

 

 

No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

(Yeye & 

Egbunike, 

2023) 

 

(Journal of 

International 

Financial 

Management 

and Accounting: 

Q1) 

Q).  

 

Variabel 

moderasi: 

Profitability 

(ROA).  

 

Variabel 

kontrol: Firm 

Size, Leverage, 

Firm Age, 

Board Size, dan 

Audit Quality. 

menggunakan 

model Two-Stage 

Least Squares 

(2SLS) dan Fixed 

Effect Model 

(FEM) untuk 

mengatasi masalah 

endogeneity. 

menunjukkan pengaruh 

signifikan terhadap Firm 

Value.  

- Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa 

meskipun ESG disclosure 

berpotensi meningkatkan 

Firm Value, pengaruhnya 

masih terbatas pada 

konteks negara 

berkembang seperti 

Nigeria.  

- Penulis 

merekomendasikan agar 

perusahaan 

mengintegrasikan ESG 

dalam strategi jangka 

panjang guna 

meningkatkan 

transparansi, kepercayaan 

pemangku kepentingan, 

dan kinerja berkelanjutan. 

9.  Environmental, 

Social and 

Governance 

Factors and 

Assessing Firm 

Value: 

Fokus 

pembahasan 

pada hubungan 

ESG Factors 

dengan Firm 

Value, melalui 

Pendekatan 

kualitatif–teoretis 

(literature review 

konseptual).  

Artikel ini 

meninjau berbagai 

- ESG dipandang sebagai 

faktor yang dapat 

memengaruhi Firm Value 

melalui beberapa 

mekanisme teoretis.  

- Dari perspektif valuation, 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Valuation, 

Signalling and 

Stakeholder 

Perspectives 

(Huang, 2021) 

 

(Accounting & 

Finance: Q1) 

perspektif 

Valuation 

Theory, Agency 

Theory, 

Signalling 

Theory, 

Stakeholder 

Theory, dan 

Institutional 

Theory. 

teori untuk 

menjelaskan 

bagaimana 

investor 

institusional 

mempertimbangka

n faktor ESG 

dalam 

pengambilan 

keputusan 

investasi. 

ESG dapat memengaruhi 

estimasi arus kas masa 

depan dan tingkat diskonto, 

meskipun sulit diukur 

secara praktis.  

- Berdasarkan agency dan 

signalling theory, ESG 

berperan mengurangi 

asimetri informasi antara 

manajemen dan pemegang 

saham dengan menjadi 

sinyal kualitas perusahaan.  

- Dari sudut stakeholder 

dan institutional theory, 

ESG menjadi sarana 

perusahaan untuk 

memperoleh legitimasi dan 

dukungan dari pemangku 

kepentingan dalam 

lingkungan sosial dan 

kelembagaan yang 

kompleks.  

- Penelitian menegaskan 

bahwa tidak ada satu teori 

tunggal yang sepenuhnya 

menjelaskan hubungan 

ESG dengan Firm Value, 

dan integrasi multi-

perspektif diperlukan 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

untuk memahami pengaruh 

ESG secara komprehensif. 

10. The Impact of 

Sustainability 

(Environmental, 

Social, and 

Governance) 

Disclosure and 

Board Diversity 

on Firm Value: 

The Moderating 

Role of Industry 

Sensitivity 

(Qureshi et al., 

2019) 

 

(Business 

Strategy and 

The 

Environment: 

Q1) 

Variabel 

Dependen: 

Firm Value 

(Harga Saham / 

Market Value) 

 

Variabel 

Independen: 

ESG Disclosure 

(Environmental

, Social, 

Governance) 

dan Board 

Gender 

Diversity 

 

Variabel 

Moderasi: 

Industry 

Sensitivity 

(Industri 

sensitif 

lingkungan) 

 

Variabel 

Kontrol: 

Metode: 

Kuantitatif 

menggunakan 

Panel Data 

Regression 

berdasarkan 

Ohlson Price 

Model (1995). 

 

Sampel: 812 

perusahaan publik 

dari 22 negara 

Eropa (2011–

2017). 

 

Sumber Data: 

Thomson Reuters 

Eikon (ESG 

Score). 

 

Analisis: Fixed 

Effects Model 

(year & country), 

Uji Robustness, 

Multicollinearity 

Test (VIF < 10). 

Temuan utama: 

• ESG Disclosure → 

berpengaruh positif 

signifikan terhadap Firm 

Value (β=0.986, p<0.01). 

• Environmental dan Social 

Disclosure memiliki 

pengaruh positif signifikan, 

sedangkan Governance 

Disclosure tidak 

signifikan. 

• Board Gender Diversity 

→ berpengaruh positif 

terhadap Firm Value dan 

ESG disclosure. 

• Pengaruh ESG Disclosure 

terhadap Firm Value lebih 

kuat pada industri sensitif 

lingkungan. 

• Hasil mendukung 

Stakeholder Theory  bahwa 

keterlibatan sosial dan 

lingkungan meningkatkan 

Firm Value. 
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No Judul, Nama 

Penulis, Tahun 

Variabel 

Penelitian 

Metode/Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Earnings per 

Share (EPS), 

Book Value per 

Share (BVPS), 

Firm Size, 

Leverage, GDP 

Growth, 

Inflation, 

Banking & 

Stock Market 

Development 

 

Tabel 2.1 menunjukkan bahwa dari penelitian terhadulu masih terdapat 

ketidakkonsistenan dari temua temua yang diberikan. Berdasarkan 

ketidakkonsistenan dari termua penelitian terdahulu, hal ini mendorong peneliti 

untuk mengkaji kembali pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) 

terhadap Firm Value. Akan tetapi, terdapat beberapa perbedaan antara penelitian 

yang sedang dikaji dengan penelitian-penelitian terdahulu. Perbedaan tersebut 

dijelaskan sebagai berikut. 

1. Penelitian menambahkan cakupan objek yang lebih luas dari saran 

penelitian Dorothy & Endri (2024) yaitu pada wilayah ASEAN 

mencakup negara berkembang yaitu Indonesia, Thailand, Philippine, 

Myanmar, Kamboja, Vietnam, dan Laos. 

2. Penelitian ini berfokus pada penelitian terbaru yaitu periode 2021 

hingga 2025. 

3. Penelitian ini menggunakan indeks GRI 2021 yang dimana pada 

penelitian (Dorothy & Endri, 2024) menggunakan pengukuran tiga 

elemen dari Environmental, Social, and Governance (ESG). Penelitian 
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ini mengambil sampel dari empat negara berkembang yaitu Indonesia, 

Thailand, Myanmar, dan Philippine, mengingat hasil survei yang 

dilakukan pada laman-laman perusahaan dinegara-negara tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut tidak 

memublikasikan laporan keberlanjutan. Padahal, laporan keberlanjutan 

merupakan salah satu elemen yang sangat penting dalam penelitian ini. 

2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Spence (1972) mengatakan teori sinyal (signaling theory) berangkat 

dari asumsi bahwa terdapat ketidakseimbangan informasi (asymmetric 

information) antara pihak internal perusahaan seperti manajemen dan pihak 

eksternal seperti investor atau kreditur. Ketimpangan informasi ini dapat 

menimbulkan ketidakpastian dalam pengambilan keputusan ekonomi, karena 

investor tidak memiliki akses penuh terhadap kondisi dan prospek perusahaan. 

Untuk mengatasi hal tersebut, perusahaan perlu memberikan sinyal melalui 

pengungkapan informasi yang relevan dan dapat dipercaya kepada publik 

(Spence, 1972). 

Connelly et al. (2011) menjelaskan bahwa perusahaan dapat 

menyampaikan sinyal positif melalui pengungkapan kinerja non-keuangan, 

seperti Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure, guna 

menunjukkan komitmen terhadap keberlanjutan, tanggung jawab sosial, serta 

tata kelola yang baik. Informasi ini membantu mengurangi asimetri informasi 

dengan pihak eksternal dan membentuk persepsi positif di pasar modal, yang 

pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan Firm Value. 

2.2.2 Teori Legitimasi (Legitimacy Theory) 

Dowling & Pfeffer (1975) menjelaskan bahwa teori legitimasi 

(legitimacy theory) berasumsi setiap organisasi berupaya memastikan 

aktivitasnya dianggap sah dan sesuai dengan nilai serta norma sosial yang 
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berlaku. Legitimasi muncul ketika terdapat kesesuaian antara nilai perusahaan 

dan nilai-nilai masyarakat. Ketika perusahaan gagal memenuhi harapan sosial, 

legitimasi menurun dan berdampak negative terhadap reputasi serta nilai 

perusahaan (firm value) (Dowling & Pfeffer, 1975). Dalam konteks modern, 

legitimasi dapat diperoleh melalui Environmental, Social, and Governance 

(ESG) Disclosure, di mana perusahaan menunjukkan komoitmen terhadap 

tanggung jawab sosial, keberlanjutan lingkungan, dan tatakelola yang baik. 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure menjadi sarana 

penting bagi perusahaan untuk memperoleh dukungan publik dan kepercayaan 

investor, yang pada akhirnya berpengaruh positif terhadap peningkatan nilai 

perusahaan (Alsayegh et al., 2020; Pramisti & Istiqomah, 2024). 

Teori legitimasi juga menjelaskan peran profitabilitas sebagai 

variabel moderasi yang dapat memperkuat hubungan antara Environmental, 

Social, and Governance (ESG) Disclosure dan firm value. Deegan (2002) 

mengungkapkan perusahaan dengan profitabilitas tinggi memiliki kapasitas 

keuangan lebih besar untuk menerapkan praktik keberlanjutan secara nyata, 

sehingga meningkatkan kredibilitas Environmental, Social, and Governance 

(ESG) Disclosure di mata masyarakat dan investor. Penelitian yang dilakukan 

oleh Donovan (2002) menambahkan bahwa profitabilitas yang tinggi 

memperkuat legitimasi karena publik cenderung menilai perusahaan yang 

sukses secara finansial lebih mampu bertanggung jawab terhadap lingkungan 

dan sosialnya. Sebaliknya perusahaan dengan profitabilitas rendah sering kali 

dianggap menggunakan Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Disclosure hanya sebagai upaya simbolik untuk memperbaiki citra. Dengan 

demikian, dalam kerangka teori legitimasi, Environmental, Social, and 

Governance (ESG) Disclosure meningkatkan firm value melalui legitimasi 

sosial, dan profitabilitas memperkuat pengaruh tersebut karena menambah 

kepercayaan terhadap komitmen keberlanjutan perushaan. 

2.2.3 Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 
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Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 

merupakan bentuk transparansi perusahaan dalam menyampaikan informasi 

terkait tanggung jawab dan kinerja di bidang lingkungan, sosial, serta tata 

kelola. Pengungkapan ini bertujuan untuk memberikan gambaran menyeluruh 

kepada para pemangku kepentingan mengenai sejauh mana perusahaan 

menjalankan praktik bisnis yang berkelanjutan (Pulino et al., 2022). Menurut 

Friede et al (2015), Environmental, Social, and Governance Disclosure tidak 

hanya mencerminkan kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga menunjukkan 

integritas, akuntanbilitas, serta kesadaran perusahaan terhadap dampak sosial 

dan lingkungan dari aktivitas operasionalnya. Hal ini sesuai dengan ketentuan 

peraturan yang berlaku, seperti yang tercantum dalam Undang-Undang Nomor 

40 Tahun 2007 Tentang Perseroan Terbatas, khususnya pasal 74, yang 

mewajibkan perusahaan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang atau 

berkaitan dengan sumber daya alam untuk melaksanakan tanggung jalan sosial 

dan lingkungan. Dengan demikian informasi Environmental, Social, and 

Governance menjadi bagian penting dalam komunikasi korporat modern yang 

menekankan pada keberlanjutan dan etika bisnis. 

Dalam konteks manajemen keuangan dan reputasi perusahaan, 

penerapan Environmental, Social, and Governance Disclosure yang konsisten 

terbukti dapat meningkatkan citra perusahaan dan mengurangi risiko 

operasional. Garcia et al. (2017) menemukan bahwa perusahaan di sektor 

industri sensitif cenderung menunjukkan kinerja Environmental, Social, and 

Governance yang lebih baik karena mereka lebih terpapar terhadap tekanan 

publik dan regulasi lingkungan. Pengungkapan Environmental, Social, and 

Governance yang kuat juga menjadi sinyal positif bagi investor karena 

mencerminkan tata kelola perusahaan yang sehat, tanggung jawab social yang 

tinggi, serta strategi keberlanjutan jangka panjang. Dengan kata lain, semakin 

tinggi kualitas pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

semakin besar pula kepercayaan investor dan nilai pasar perusahaan.  

Environmental, Social, and Governance Performance merupakan 

ukuran yang mencerminkan tingkat keberhasilan perusahaan dalam 
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menerapkan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) ke dalam 

kegiatan operasional dan strategi bisnisnya (Tsang et al., 2023). Konsep ini 

menggambarkan kualitas implementasi praktik keberlanjutan perusahaan 

melalui penilaian terhadap kinerja pada aspek lingkungan, sosial, dan tata 

kelola. Aspek lingkungan (environmental) mencakup pengelolaan emisi gas 

rumah kaca, efisiensi penggunaan energi, pengelolaan limbah, konservasi 

sumber daya alam, dan pengendalian dampak lingkungan. Aspek sosial 

(social) meliputi perlindungan hak asasi manusia, kesehatan dan keselamatan 

kerja, pengembangan sumber daya manusia, keberagaman dan inklusi, 

hubungan dengan pelanggan, serta kontribusi perusahaan kepada masyarakat. 

Sementara itu, aspek tata kelola (governance) mencakup struktur dan 

independensi dewan komisaris, etika bisnis, transparansi, kepatuhan terhadap 

regulasi, manajemen risiko, pengendalian internal, serta perlindungan hak 

pemegang saham. Pengukuran ESG Performance umumnya dilakukan 

menggunakan ESG Score atau ESG Rating yang diterbitkan oleh lembaga 

pemeringkat independen, seperti Refinitiv, MSCI, Sustainalytics, Bloomberg, 

atau S&P Global, melalui evaluasi terhadap berbagai indikator kuantitatif dan 

kualitatif yang relevan dengan karakteristik industri perusahaan. Setiap 

indikator diberikan bobot berdasarkan tingkat materialitasnya, kemudian 

diolah menjadi skor komposit yang merepresentasikan kualitas kinerja ESG 

perusahaan. Semakin tinggi skor ESG Performance yang diperoleh, semakin 

baik kemampuan perusahaan dalam mengelola aspek lingkungan, sosial, dan 

tata kelola secara efektif, sehingga mencerminkan komitmen perusahaan 

terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan serta penciptaan nilai jangka 

panjang bagi para pemangku kepentingan (Martiny et al., 2024). 

ESG Performance dan ESG Disclosure sama-sama 

merepresentasikan aspek keberlanjutan perusahaan, namun keduanya 

memiliki perbedaan mendasar dalam hal fokus pengukuran dan metode yang 

digunakan. ESG Performance mengukur kinerja perusahaan dalam 

menerapkan praktik Environmental, Social, and Governance (ESG) 

berdasarkan hasil implementasi pada aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, 
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yang umumnya dinilai melalui ESG Score atau ESG Rating yang diterbitkan 

oleh lembaga pemeringkat independent (Rajesh & Rajendran, 2019). 

Sementara itu, ESG Disclosure mengukur tingkat pengungkapan informasi 

ESG yang disampaikan perusahaan kepada para pemangku kepentingan 

melalui annual report atau sustainability report (Singhania & Saini, 2021). 

Pengukurannya umumnya menggunakan metode content analysis berdasarkan 

pedoman tertentu, seperti Global Reporting Initiative (GRI), yang 

menghasilkan ESG Disclosure Index. Dengan demikian, ESG Performance 

mencerminkan kualitas penerapan praktik ESG perusahaan, sedangkan ESG 

Disclosure mencerminkan tingkat transparansi perusahaan dalam 

mengungkapkan informasi terkait praktik ESG. 

Dalam penelitian ini, ESG Disclosure dipilih sebagai variabel 

penelitian karena dinilai lebih mampu merepresentasikan transparansi 

perusahaan dalam menyampaikan informasi keberlanjutan kepada para 

pemangku kepentingan. Menurut Signaling Theory, pengungkapan informasi 

secara sukarela merupakan sarana bagi perusahaan untuk mengurangi asimetri 

informasi dengan memberikan sinyal positif mengenai kualitas dan prospek 

perusahaan kepada investor (Moussa & Elmarzouky, 2024). Informasi yang 

disampaikan melalui annual report maupun sustainability report 

memungkinkan investor menilai komitmen perusahaan terhadap aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola, sehingga dapat memengaruhi keputusan 

investasi serta penilaian pasar terhadap perusahaan. Selain itu, penelitian 

Moussa & Elmarzouky (2024) menunjukkan bahwa pengungkapan ESG dalam 

laporan tahunan mendukung perspektif Signaling Theory, yaitu perusahaan 

menggunakan pengungkapan ESG sebagai media untuk mengomunikasikan 

komitmen keberlanjutannya kepada pasar. Di sisi lain, pengukuran ESG 

Disclosure menggunakan metode content analysis berdasarkan pedoman 

pelaporan, seperti Global Reporting Initiative (GRI), memungkinkan peneliti 

memperoleh ukuran yang konsisten dan transparan karena seluruh perusahaan 

dinilai menggunakan indikator pengungkapan yang sama. Oleh karena itu, 

ESG Disclosure dipandang lebih sesuai dengan tujuan penelitian ini, yaitu 
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menganalisis pengaruh transparansi informasi keberlanjutan terhadap nilai 

perusahaan. 

ESG disclosure tidak hanya berfungsi sebagai media komunikasi 

perusahaan kepada pemangku kepentingan, tetapi juga merupakan bentuk 

pertanggungjawaban atas implementasi praktik lingkungan, sosial, dan tata 

kelola yang benar-benar telah dijalankan. Pengungkapan ESG yang berkualitas 

harus mencerminkan kondisi aktual perusahaan melalui informasi yang 

relevan, dapat diverifikasi, dan sesuai dengan standar pelaporan, sehingga 

tidak sekadar menjadi sarana greenwashing untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Berdasarkan teori legitimasi dan teori stakeholder, perusahaan 

memperoleh legitimasi dan kepercayaan ketika informasi yang diungkapkan 

selaras dengan praktik yang diterapkan. Sebaliknya, pengungkapan yang 

bersifat simbolis tanpa implementasi nyata dapat menurunkan kredibilitas 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Papoutsi & Sodhi (2020) juga 

menegaskan bahwa implementasi ESG yang nyata, disertai pengungkapan 

yang transparan dan akuntabel, mampu menciptakan nilai jangka panjang 

melalui peningkatan kepercayaan para pemangku kepentingan. Dengan 

demikian, peningkatan nilai perusahaan akibat ESG disclosure mencerminkan 

respons pasar terhadap praktik keberlanjutan yang sesungguhnya, bukan 

sekadar hasil dari greenwashing. 

Indeks Global Reporting Intiative (GRI) 2021 dipilih dalam 

penelitian ini karena merupakan standar internasional yang paling banyak 

diakui untuk pelaporan kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG). 

Penggunaan GRI 2021 memastikan bahwa penelitian ini berbasis pada standar 

yang diakui secara global, yang memberikan validitas lebih tinggi pada data 

yang digunakan dalam analisis (Friede et al., 2015). Selain itu, GRI 2021 

mencakup berbagai aspek yang relevan dengan ESG, termasuk faktor 

lingkungan, sosial, dan tata kelola, sehingga memungkinkan analisis yang 

lebih komprehensif terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan (A. Zhang, 2025). Indeks ini juga memiliki relevansi khusus 

terhadap profitabilitas karena dapat menunjukkan bagaimana pengelolaan ESG 
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mempengaruhi kinerja keuangan, yang sangat penting dalam menganalisis 

hubungan antara ESG dan nilai perusahaan yang dimoderasi oleh profitabilitas. 

Selain itu, GRI 2021 membantu menggambarkan bagaimana keberlanjutan dan 

reputasi perusahaan, yang diukur melalui faktor ESG, dapat mempengaruhi 

nilai perusahaan, menjadikannya pilihan yang tepat untuk penelitian ini. 

2.2.3.1 Environmental 

Environmental secara umum merujuk pada segala hal yang 

berkaitan dengan lingkungan, termasuk kondisi alam, sumber daya 

alam, serta interaksi antara manusia dengan ekosistem. Lingkungan 

mencakup aspek fisik seperti udara, air, tanah, dan keanekaragaman 

hayati, serta faktor-faktor sosial yang membentuk dan dipengaruhi oleh 

lingkungan tersebut (Collins et al., 2011). Isu lingkungan menjadi 

semakin penting dalam konteks pembangunan berkelanjutan, yang 

bertujuan untuk memenuhi kebutuhannya (Viccaro & Caniani, 2019). 

Oleh karena itu, pengelolaan lingkungan yang baik tidak hanya 

melibatkan upaya perlindungan, tetapi juga memastikan sumber daya 

alam secara bijaksana dan berkelanjutan. 

2.2.3.2 Social 

Social merujuk pada aspek yang berkaitan dengan hubungan 

perusahaan dengan masyarakat dan pemangku kepentingan di luar 

lingkungan internal organisasi (Tian, 2023). Ini mencakup bagaimana 

perusahaan memperlakukan karyawan, berinteraksi dengan 

masyarakat, serta dampaknya terhadap hak asasi manusia, 

keberagaman, dan kesejahteraan karyawan (Becchetti et al., 2022). 

Faktor sosial dalam ESG juga mencakup kebijakan mengenai 

kesejahteraan karyawan, pelibatan komunitas, kontribusi terhadap 

pembangunan sosial, serta tanggung jawab terhadap konsumen dan 

pemasok (Alhazemi, 2025). Perusahaan yang mengelola aspek sosial 

dengan baik cenderung memiliki hubungan yang lebih baik dengan 
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pemangku kepentingan mereka yang pada gilirannya dapat 

meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan (Bardos et al., 2020). 

2.2.3.3 Governance 

Governance adalah tindak bagaimana perusahaan dikelola 

dan diawasi, serta bagaimana struktur tata kelola perusahaan diterapkan 

untuk memastikan transparansi, akuntanbilitas, dan integritas dalam 

pengambilan keputusan (Efunniyi et al., 2024). Aspek ini mencakup 

kebijakan perusahaan tentang pengelolaan risiko, peran dewan direksi, 

transparansi laporan keuangan, dan kepatuhan terhadap peraturan yang 

berlaku. Tata kelola perusahaan yang baik melibatkan pembagian 

kekuasaan yang jelas antara pemegang saham, manajemen, dan pihak-

pihak terkait lainnya, serta memastikan bahwa keputusan yang diambil 

perusahaan tidak hanya menguntungkan pihak tertentu, tetapi juga 

berkontribusi pada kepentingan jangka panjgan semua pemangku 

kepentingan (Bottenberg et al., 2017). 

2.2.4 Firm Value 

Firm Value menggambarkan bagaimana para investor dan publik 

menilai keberhasilan serta prospek masa depan suatu entitas bisnis, yang 

tercermin melalui nilai pasar perusahaan (Oktawida & Adi, 2025). Nilai ini 

menunjukkan tingkat kesejahteraan para pemegang saham, yang umumnya 

diukur berdasarkan harga saham dan total nilai pasar perusahaan, termasuk 

ekuitas serta utang (Indupurnahayu et al., 2024). Peningkatan Firm Value 

menandakan bahwa tujuan manajemen selaras dengan kepentingan pemegang 

saham, sebab semakin tinggi nilai tersebut, semakin besar pula kesejahteraan 

yang diperoleh pemilik perusahaan (Arlita & Aghivirwiati, 2021). Oleh karena 

itu, Firm Value dapat dianggap sebagai ukuran utama dalam menilai efektivitas 

manajemen dalam mengelola sumber daya untuk menciptakan nilai tambah 

bagi pemegang saham.  
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Salah satu ukuran yang sering digunakan untuk menilai Firm Value 

adalah rasio Tobin’s Q, yang menunjukkan perbandingan antara nilai pasar 

perusahaan dan biaya panggantian asetnya. Nilai pasar aset dihitung 

berdasarkan total nilai pasar ekuitas ditambah dengan nilai pasar utang jangka 

panjang, sedangkan biaya penggantian aset menggambarkan jumlah dana yang 

dibutuhkan untuk memperoleh kembali aset aset tersebut (Setiyawati et al., 

2017). Jika rasio Tobin’s Q lebih besar dari 1, hal ini menandakan bahwa pasar 

Firm Value lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya, mencerminkan potensi 

pertumbuhan dan prospek yang baik (Ana & Wibowo, 2025). Sebaliknya, rasio 

yang lebih kecil dari 1 menunjukkan bahwa perusahaan berada pada kondisi 

undervalued, atau nilai pasar asetnya berada di bawah biaya penggantian 

(Firmansyah et al., 2018). Dengan demikian, Tobin’s Q berperan penting 

sebagai inkator kepercayaan investor terhadap kinerja dan potensi 

pertumbuhan perusahaan di masa depan (Chung & Pruitt, 2015). Rumus dari 

Tobin’s Q yaitu: 

𝑻𝒐𝒃𝒊𝒏′𝒔 𝑸 =  
𝑴𝑽𝑬 + 𝑫𝑬𝑩𝑻

𝑻𝑨
 

Keterangan: 

- MVE = Market Value of Equity 

- DEBT = Nilai buku total utang perushaan (Liabilitas) 

- TA = Total Aset 

2.2.5 Profitabilitas 

Profitabilitas menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu 

menghasilkan laba dari kegiatan operasionalnya, serta menjadi tolak ukur 

penting dalam menilai efektivitas pengelolaan sumber daya perusahaan 

(Hendra et al., 2025). Konsep ini tidak hanya berfokus pada besarnya laba yang 

diperoleh, melaikan juga menilai sejauh mana manajemen mampu 

memanfaatkan aset dan modal secara efisien untuk meningkatkan nilai 

ekonomi bagi pemegang kepentingan (Sirbu & Chirilov, 2025). Oleh karena 

itu, profitabilitas menjadi indikator yang harus dipantau secara berkelanjutan 
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agar dapat dijadikan dasar pengambilan keputusan strategis dalam menjaga 

keberlangsungan usaha (Abdullah et al., 2012). 

Dalam praktiknya, profitabilitas diukur menggunakan berbagai rasio 

keuangan seperti Return on Asets (ROA), yang menunjukkan kemampuan 

perusahaan menghasilkan laba berdasarkan total aset, serta Return on Equity 

(ROE), yang menilai sejauh mana modal sendiri dapat menghasilkan 

keuntungan (Hendra et al., 2025). Selain itu, profit margin digunakan untuk 

mengukur tingkat efisiensi laba terhadap penjualan (Hendra et al., 2025). 

Peningkatan rasio – rasio tersebut mencerminkan kinerja perusahaan yang 

semakin baik dalam menghasilkan laba dan memperkuat kepercayaan investor, 

yang pada akhirnya berdampak positif terhadap peningkatan Firm Value di 

pasar modal (Alarussi & Alhaderi, 2017). 

Dalam penelitian ini, Return on Assets (ROA) dipilih sebagai 

indikator profitabilitas karena rasio ini paling mampu menggambarkan 

efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan seluruh aset untuk menghasilkan 

laba, sehingga mencerminkan kinerja operasional secara menyeluruh tanpa 

terpengaruh oleh struktur modal. Return on Assets (ROA) dianggap sebagai 

salah satu ukuran yang representatif dalam menilai efektivitas manajemen 

dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menciptakan nilai tambah 

bagi pemegang saham (Husna & Satria, 2019). Selain itu, penelitian 

sebelumnya menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki hubungan 

yang kuat dan konsisten terhadap nilai perusahaan dibandingkan rasio 

profitabilitas lainnya seperti Return on Equity (ROE) (Alarussi & Alhaderi, 

2017; Sucuahi & Cambarihan, 2016). Rumus Return on Assets (ROA) sebagai 

berikut : 

𝑹𝑶𝑨 =  
𝑳𝒂𝒃𝒂 𝑩𝒆𝒓𝒔𝒊𝒉 𝑺𝒆𝒕𝒆𝒍𝒂𝒉 𝑷𝒂𝒋𝒂𝒌

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑨𝒔𝒆𝒕
 𝒙 𝟏𝟎𝟎% 

2.2.6 Kajian Perspektif Islam 

Islam mengajarkan bahwa bisnis bukan hanya tentang mencari 

keuntungan, tetapi juga tentang memberikan manfaat kepada masyarakat. 

Dalam Al-Maidah (2), Allah SWT. Berfirman: 
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َ ۖ إِّنَّ  نِّ ۚ وَٱتَّقُوا۟ ٱللََّّ ثمِّْ وَٱلْعدُْوَٰ قَابِّ  وَتعََاوَنوُا۟ عَلىَ ٱلْبِّر ِّ وَٱلتَّقْوَىٰ ۖ وَلَا تعََاوَنُوا۟ عَلىَ ٱلْإِّ يدُ ٱلْعِّ َ شَدِّ ٱللََّّ  

Artinya: 

“Dan tolong-menolonglah kamu dalam (mengerjakan) kebajikan 

dan takwa, dan jangan tolong-menolong dalam berbuat dosa dan 

pelanggaran. Dan bertakwalah kamu kepada Allah, sesungguhnya 

Allah amat berat siksa-Nya.” 

   

Ayat ini ditujukan pada pelaku bisnis untuk berkontribusi pada 

kesejahteraan sosial. Hal ini akan membuat Firm Value menjadi baik karena 

perusahaan menjalankan bisnis sesuai dengan aturan syariah, seperti 

menghindari praktik riba, gharar (ketidakjelasan), maysir (spekulasi), serta 

memastikan aktivitas usaha halal dan bermanfaat. Selain itu, nilai perusahaan 

juga mencerminkan pelaksanaan tanggung jawab sosial, yang meliputi 

partisipasi aktif perusahaan dalam pelestarian lingkungan, pemberian manfaat 

bagi masyarakat sekitar, serta perhatian terhadap kesejahteraan karyawan 

sebagai bagian dari upaya menciptakan nilai jangka panjang. 

Rasulullah SAW (HR Al-Baihaqi) juga bersabda:  

 خَيْرُ   النَّاسِّ   أنَْفَعُهُمْ   لِّلنَّاسِّ 

Artinya: “Sebaik-baiknya manusia adalah yang paling 

bermanfaat bagi manusia lainnya.” 

 

Hadis tersebut menjadi landasan utama dalam praktik bisnis islam, 

karena menekankan bahwa tujuan kegiatan usaha tidak hanya berfokus pada 

perolehan keuntungan pribadi, tetapi juga harus membawa manfaat bagi 

masyarakat luas. Dengan demikian, kegiatan bisnis dalam islam dianggap 

bernilai apabila mampu menjaga keseimbangan antara pencapaian keuntungan 

material dan kontribusi sosial, sehingga keberadaan perusahaan tidak sekedar 

memberikan keuntungan bagi pemiliknya, melainkan juga memberikan 

dampak positif bagi lingkungan sekitarnya. 

2.3 Kerangka Konseptual 
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Kerangka konseptual dalam penelitian ini menjelaskan mengenai 

dampak Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure terhadap Firm 

Value dengan profitablitas sebagai variable moderasi. Maka dari rangka pemikiran 

dalam penelitian disusun sebagaimana berikut:  

Gambar 2. 1 Kerangka Konsseptual 

 

2.4 Hipotesis 

2.4.1 Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure Terhadap 

Firm Value 

Teori sinyal menjadi dasar utama dalam menjelaskan pengaruh 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure terhadap Firm 

Value. Berdasarkan teori sinyal (Spence, 1972), pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) juga berfungsi sebagai sinyal positif bagi 

investor mengenai kualitas manajemen dan prospek masa depan perusahaan. 

Dengan demikian, semakin baik tingkat pengungkapan Environmental, Social, 

and Governance (ESG), semakin tinggi pula kepercayaan pasar, yang pada 

akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Clarkson et al., 2011; Eccles et al., 

2014). 

Shekarkhah (2025) dalam penelitiannya mengungkapkan bahwa 

pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) secara 
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signifikan berdampak positif terhadap nilai perusahaan, karena meningkatkan 

transparansi dan memperkuat legitimasi di mata investor. Penelitian lain oleh 

Gerged (2020) menegaskan bahwa perusahaan dengan pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) yang baik cenderung memiliki 

nilai pasar yang lebih tinggi, karena pasar menilai komitmen keberlanjutan 

sebagai indikator kinerja manajerial yang efektif dan tata kelola yang kuat. 

Berdasarkan teori dan hasil penelitian terdahulu tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 

berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui sinyal positif 

kepada investor. 

H1: Environmental, Social, and Governance (ESG) 

berpengaruh positif terhadap Firm Value 

2.4.2 Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure terhadap 

Firm Value dengan profitabilitas sebagai moderasi 

Dalam konteks teori legitimasi (legitimacy theory) dari Dowling 

& Pfeffer (1975) menjelaskan bahwa perusahaan berupaya memperoleh 

legitimasi sosial melalui perilaku yang sesuai dengan ekspetasi publik, salah 

satunya melalui praktik Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Disclosure. Dalam teori ini, profitabilitas dapat memperkuat hubungan antara 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure dan firm value 

karena menunjukkan bahwa aktivitas keberlanjutan tidak hanya bersifat sosial 

tetapi juga memberikan hasil ekonomi yang nyata. 

Penelitian Agustin et al. (2025) mengonfirmasi bahwa 

profitabilitas menjadi variable penting dalam meningkatkan hubungan antara 

Environmental, Social, and Governance (ESG) dan nilai pasar perusahaan. 

Perusahaan dengan profitabilitas tinggi dinilai lebih mampu 

mengimplementasikan kebijakan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) yang konsisten dan kredibel, sehingga menciptakan nilai tambah di 

mata investor. 



37 

 

 

 

Sementara itu, Afifah et al. (2025) dalam menyatakan bahwa 

profitabilitas berperan sebagai variable moderasi yang memperkuat efek 

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

Hasil tinjauan sistematik mereka menunjukkan bahwa hubungan positif 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure dan firm value 

menjadi signifikan hanya pada perusahaan dengan profitabilitas tinggi, karena 

itu kinerja laba yang kuat memberikan bukti finansial atas komitmen 

keberlanjutan perusahaan. 

Berdasarkan teori dan temuan empiris tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa profitabilitas memperkuat hubungan antara Environmental, Social, and 

Governance (ESG) Disclosure dan nilai perusahaan, karena kinerja laba yang 

baik menegaskan kemampuan perusahaan dalam menerapkan kebijakan 

keberlanjutan yang bernilai ekonomi sekaligus sosial. 

H2: Profitabilitas memoderasi hubungan antara 

Environmental, Social, and Governance dan Firm Value 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

deskriptif untuk menganalisis hubungan serta pengaruh antar variabel yang diteliti 

secara empiris. Pendekatan ini bertujuan menghasilkan pemahaman objektif 

mengenai fenomena sosial melalui pengumpulan dan pengolahan data numerik 

yang kemudian dianalisis menggunakan Teknik statistik. Menurut Creswell & 

Creswell (2018), metode kuantitatif menitikberatkan pada pengukuran yang 

terstruktur terhadap variabel penelitian dan bertujuan untuk menguji hipotesis yang 

telah dirumuskan sebelumnya berdasarkan data yang dapat dihitung secara 

matematis. Dengan demikian, penelitian ini difokuskan pada pengujian pengaruh 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure terhadap firm value 

dengan profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi dalam memperkuat atau 

memperlemah hubungan antar variabel tersebut. 

3.2 Lokasi Penelitian 

Sumber data dalam penelitian ini diperoleh dari laman resmi masing 

masing perusahaan sampel serta situs resmi bursa efek pada negara berkembang di 

ASEAN, yang dipilih karena menyediakan informasi publik yang terbuka, akurat, 

dan relevan dengan kebutuhan penelitian. Data yang digunakan berupa laporan 

tahunan perusahaan, yang mencakup informasi keuangan dan non keuangan secara 

komprehensif. Menurut Sugiyono (2023), data sekunder seperti laporan keuangan 

tahunan yang dipublikasikan melalui media resmi memiliki tingkat keandalan 

tinggi sebagai sumber penelitian, karena telah melalui proses audit serta 

pengawasan dari lembaga berwenang, sehingga layak dijadikan dasar dalam 

analisis ilmiah. 
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3.3 Populasi dan Sampel 

3.3.1 Populasi 

Menurut Creswell & Creswell (2018) populasi merupakan 

kumpulan individu atau objek yang memiliki karakteristik tertentu dan menjadi 

pusat perhatian dalam suatu penelitian dapat menghasilkan data yang akurat, 

mengurangi potensi kesalahan dalam proses pengambilan sampel, serta 

memastikan hasil penelitian relevan dengan permasalahan yang dikaji. 

Populasi penelitian ini yaitu perusahaan yang menerbitkan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) Disclosure selama tahun 2021-2025 dengan 

jumlah keseluruhan yakni 85 perusahaan di ASEAN dengan negara berkategori 

berkembang yaitu Indonesia, Thailand, Philippine, Myanmar, Kamboja, 

Vietnam, dan Laos. 

3.3.2 Sampel 

Dalam penelitian ini, sampel diartikan sebagai Sebagian dari 

populasi sasaran yang dipilih oleh peneliti untuk dijadikan objek penelitian. 

Pemilihan sampel dilakukan dengan tujuan agar temuan yang diperoleh dapat 

mewakili karakteristik populasi secara keseluruhan, sehingga hasil penelitian 

dapat   digeneralisasikan dan memberikan gambaran yang akuran terhadap 

fenomena yang dikaji (Creswell & Creswell 2018). Maka dari itu sampel yang 

digunakan pada penelitian ini berjumlah 85 perusahaan. 

 

Tabel 3. 1 Daftar Sampel 

Negara Nama Perusahaan 

Indonesia Astrindo Nusantara Infrastruktur Tbk 

Medco Energi Internasional Tbk 

AKR Corporindo Tbk 

Logindo Samudramakmur Tbk 

Perusahaan Gas Negara Tbk 

Soechi Lines Tbk 
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Adaro Energy Tbk 

Atlas Resources Tbk 

Garda Tujuh Buana Tbk 

Indo Tambangraya Megah Tbk 

Resource Alam Indonesia Tbk 

Golden Eagle Energy Tbk 

Pelayaran Nasional Bina Buana Raya Tbk 

Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 

Elnusa Tbk. 

Darma Henwa Tbk 

Sumber Energi Andalan Tbk 

Petrosea Tbk 

Thailand PTT Public Company Limited 

PTT Exploration and Production (PTTEP) 

Chevron Thailand 

Shell Exploration and Production Thailand 

Hess Thailand 

Thai Oil Public Company Limited (Thaioil) 

Bangchak Corporation 

IRPC Public Company Limited 

exxon (Thailand) 

Star Petroleum Refining 

Electricity Generating Authority of Thailand 

(EGAT) 

Global Power Synergy 

Bangchak / BCPG (Bangchak Green Power) 

Banpu Power / Banpu 

Glow Energy 

Philippine ACEN Corporation 

Aboitiz Power Corporation 
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National Power Corporation (NAPOCOR / NPC) 

First Gen Corporation (FGEN) 

Manila Electric Company (Meralco) 

Semirara Mining and Power Corporation 

Bacman Geothermal, Inc. 

SN Aboitiz Power-RES, Inc. 

Shell Energy Philippines, Inc. 

 Solar Powered Agri-Rural Communities 

Corporation 

Adventenergy, Inc. 

Prism Energy, Inc. 

Citicore Energy Solutions Inc 

Green Core Geothermal, Inc (hanya 2023) 

Solar Philippines Retail Electricity, Inc 

EEI Energy Solutions Corp 

MPower 

FDC Retail Electricity Sales Corporation 

Myanmar Myanma Oil and Gas Enterprise 

PTT Exploration & Production (PTTEP) 

Petronas 

Woodside 

TotalEnergies / Total 

GP Energy (Green Power Energy Co., Ltd) 

Earth Renewable Energy Co., Ltd 

Myanmar Eco Solutions (MES) 

Parami Energy Group 

Max Energy Co., Ltd (Max Myanmar Group) 

Kamboja Electricité du Cambodge (EDC) 

Royal Group of Companies 

TotalEnergies Cambodia 
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Chevron (Caltex Cambodia Limited) 

Kampuchea Tela 

Soma Energy (bagian dari Soma Group) 

GreenYellow 

Vietnam PetroVietnam (Vietnam Oil & Gas Group, PVN) 

Vietsovpetro 

Petrolimex (Vietnam National Petroleum Group) 

PV Power (PetroVietnam Power Corporation, 

POW) 

EVN (Vietnam Electricity) 

Vinacomin – Power Holding Corporation 

Super Energy 

T&T Group 

Laos Electricité du Laos (EDL) 

EDL-Gen Public Company (EDL-GEN) 

Lao Holding State Enterprise (LHSE) 

Sunlabob Renewable Energy 

Gas One Lao Co., Ltd. 

Laopec (Lao Petroleum & Chemical Co Ltd) 

National Green Energy Company Limited (NGE) 

Energy Absolute Public Company Limited (EA, 

Thailand) bersama Laos (JV) 

 

3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik yang digunakan dalam pengambilan sampel yaitu dengan 

menggunakan purposive sampling. Teknik purposive sampling merupakan 

penentuan sampel sumber data dengan pertimbangan tertentu, Ketentuan sampel 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 

a. Objek penelitian adalah perusahaan yang menerbitkan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 
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b. Terdaftar secara resmi dan aktif di Bursa Efek dari negara masing 

masing 

c. Menerbitkan laporan sustainability yang berstandar GRI2021 

Berdasarkan kriteria tersebut, didapatkan hasil sampel sebagai berikut: 

Tabel 3. 2 Purposive Sampling 

No Kriteria Indonesia Thailand Philippine Laos Vietnam Myanmar Kamboja 

1. A 19 15 18 8 8 10 7 

2. B (7) (6) (12) (7) (7) (10) (7) 

3. C (3) (3) (4) (1) (1) 0 0 

Total Perusahaan 

yang diamati 

9 6 2 0 0 0 0 

Total Perusahaan yang di amati x 5 tahun (periode 2021-2025) 9 + 6 +2 = 17 17 x 5 = 85 

Keterangan: 

A. Perusahaan sektor energi di negara berkembang tahun 2021 

B. Perusahaan tidak menerbitkan Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure selama 

periode pengamatan 

C. Laporan Keberlanjutan yang tidak berstandar GRI2021 selama periode penelitian 

 

Tabel 3. 3 Sampel 

Negara Perusahaan 

Indonesia Medco Energi International Tbk 

AKR Corporindo Tbk 

Adaro Negara Energy Tbk 

Indo Tambangraya Megah Tbk 

Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 

Elnusa Tbk 

Darma Henwa Tbk 
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Petrosea Tbk 

Wintermar Offshore Marine Tbk 

Thailand PTT Publik Company Limited 

Thai Oil Public Company Limited 

Bangchak Corporation 

Star Petroleum Refining 

Global Power Synergy 

Banpu Power 

Philippine ACEN Corporation 

Semirara Mining and Power 

Corporation 

 

3.5 Data dan Jenis Data 

Penelitian ini menggunakan data panel yang mencakup periode tahun 

2021 hingga 2025. Data diperoleh dari situs resmi bursa efek dari masing masing 

negara serta laporan tahunan perusahaan yang menjadi objek penelitian. Variabel 

yang dianalisis mencakup beberapa indikator utama, yaitu: nilai perusahaan yang 

diukur menggunakan rasio Tobin’s Q, Environmental, Social, and Governance 

(ESG) yang dinilai berdasarkan item pengungkapan standar GRI (Global Reporting 

Initiative), serta profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Asets (ROA). 

3.6 Teknik Pengumpulan Data 

Penelitian ini menggunakan teknik pengumpulan data dokumentasi, yaitu 

dengan memanfaatkan berbagai sumber data yang berbentuk dokumen tertulis 

maupun elektronik. Data yang dikumpulkan mencakup prospektus perusahaan serta 

informasi yang tersedia secara daring melalui berbagai media. Menurut Sugiyono 

(2023), metode dokumentasi merupakan teknik yang efektif untuk memperoleh 

data sekunder karena bersumber dari catatan resmi yang telah dipublikasikan dan 

dapat diverifikasi keakuratannya. Dalam penelitian ini, sumber utama diperoleh 

dari siu resmi bursa efek negara berkembang di ASEAN dan laman resmi masing 
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masing perusahaan sampel yang menyediakan laporan tahunan dan informasi 

korporasi secara terbuka. 

3.7 Definisi Opersional Variabel 

Dalam penelitian ini, peneliti mengidentifikasi variabel-variabel yang 

digunakan melalui definisi operasional variabel. Dari identifikasi tersebut, nantinya 

dapat ditarik suatu kesimpulan. Penelitian ini memanfaatkan dua jenis variabel, 

yaitu variabel bebas (independent) dan variabel terikat (dependent). Rincian 

variabel-variabel tersebut dijelaskan lebih lanjut dalam tabel berikut. 

Tabel 3. 4 Definisi Operasional Variabel 

 

Variabel 

Definisi Indikator Pengukuran Skala Sumber 

1. Firm Value 

(Y) 

Cerminan 

nilai pasar 

terhadap 

kinerja 

perusahaan 

dan prospek 

masa depan 

yang diukur 

dari persepsi 

investor. 

Tobins’Q Q = (MVE + 

D)/ TA 

 

MVE = 

Market Value 

Equity 

D = Debt = 

Nilai buku 

total utang 

perusahaan 

(liabilitas) 

TA = Total 

Aset 

Rasio (Mudjio

no & 

Osesoga

, 2023) 

2. 

Environmental, 

Social, and 

Governance (X) 

Environment

al, Social, 

and 

Governance 

(ESG) adalah 

kerangka 

penilaian 

keberlanjuta

Pengungkap

an item GRI 

Standards 

GRI Index = 

(Jumlah item 

GRI yang 

diungkap / 

Total Item 

GRI) × 100% 

Rasio (Orbani

ngsih et 

al., 

2022) 
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n perusahaan 

dari aspek 

lingkungan, 

sosial, dan 

tata Kelola. 

3. Profitabilitas 

(Z - Moderasi) 

Kemampuan 

perusahaan 

dalam 

menghasilka

n laba dari 

modal yang 

dimiliki. 

Return on 

Asets  

(ROA) 

ROA = Laba 

Bersih / Aset 

Rasio (Febrian

a et al., 

2025) 

 

3.8 Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, di mana pengolahan 

data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak statistic Microsoft Excel dan 

Econometric Views (EViews). Analisis data dilakukan menggunakan metode data 

panel, yaitu metode yang menggabungkan unsur data lintas individu (cross section) 

dan data runtut waktu (time series) secara bersamaan untuk memperoleh hasil 

analisis yang lebih komprehensif (Ghozali & Ratmono, 2017). Tahapan analisis 

data dalam penelitian ini dijabarkan sebagai berikut: 

3.3.3 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif berfungsi untuk menjelaskan karakteristik 

utama dari data penelitian, termasuk ukuran pemusatan seperti mean, median, dan 

modus, serta ukuran penyebaran seperti standar deviasi dan rentang nilai (range). 

Melalui analisis ini, peneliti dapat memperoleh gambaran awal mengenai pola 

distribusi data, tingkat variasi, serta kecenderungan nilai yang muncul dalam 

variabel penelitian. Analisis statistic deskriptif bertujuan memberikan pemahaman 

menyeluruh tentang data yang diperoleh sebelum dilakukan uji statistic lanjutan, 

sehingga hasil analisis selanjutnya dapat diinterpretasi secara lebih akurat dan 

kontekstual (Aulia et al., 2024). 
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3.3.4 Analisis Pemilihan Model 

Dalam metode estimasi data panel, terdapat tiga pendekatan model 

utama yang dapat digunakan, yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect 

Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model yang paling 

tepat dilakukan melalui tiga tahap pengujian, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, 

dan Uji Lagrange Multiplier (LM). 

1. Uji Chow 

Uji ini bertujuan untuk menentukan apakah model yang paling 

sesuai adalah Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM). 

Pengujian dilakukan dengan dua hipotesis, yaitu H0 yang menyatakan bahwa 

model terbaik adalah Common Effect Model (CEM) dan H1 yang menyatakan 

bahwa model yang tepat adalah Fixed Effect Model (FEM). Keputusan 

didasarkan pada nilai probabilitas (p-value) dari statistik F. Jika p-value < 0,05 

maka H0 ditolak dan Fixed Effect Model (FEM) dianggap lebih layak 

digunakan sebaliknya, jika p-value > 0,05 Common Effect Model (CEM) 

dinyatakan lebih sesuai. Selain itu, dalam beberapa kasus digunakan juga uji 

Likelihood Ratio untuk menilai signifikansi efek tetap dalam model (Gujarati 

& Porter, 2009). 

2. Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model yang paling tepat 

antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Hipotesis 

nol (H0) menyatakan bahwa Random Effect Model (REM) adalah model yang 

sesuai, sedangkan hipotesis alternatif (H1) menyatakan bahwa Fixed Effect 

Model (FEM) lebih tepat. Jika nilai probabilitas uji < 0,05 maka H0 ditolak, 

yang berarti Fixed Effect Model (FEM) lebih baik digunakan, namun jika 

probabilitas > 0,05 maka H0 diterima dan Random Effect Model (REM) 

dianggap lebih sesuai. Uji ini dilakukan dengan membandingkan hasil estimasi 

kedua model guna mendeteksi adanya korelasi signifikan antara efek 

individual dengan variabel bebas (Baltagi, 2021). 

3. Uji Lagrange Multiplier (LM) 
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Uji Lagrange Multiplier (LM) berfungsi untuk memilih antara Fixed 

Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM) dengan menggunakan 

metode Breusch-pagan. Dalam pengujian ini hipotesis nol (H0) menyatakan 

bahwa Common Effect Model lebih sesuai, sedangkan hipotesis alternatif (H1) 

menunjukkan bahwa Random Effect Model (REM) adalah pilihan terbaik. Jika 

nilai probabilitas uji Breusch-pagan < 0,05 maka H0 ditolak dan Random 

Effect Model (REM) lebih layak digunakan, sebaliknya jika nilai probabilitas 

> 0,05 maka Common Effect Model (CEM) dianggap paling sesuai. Namun, 

apabila hasil uji Chow dan uji hausman sebelumnya telah menunjukkan bahwa 

Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang paling tepat, maka 

pelaksanaan Uji Lagrange Multiplier (LM) tidak lagi diperlukan. 

Tabel 3. 5 Uji Pemilihan Model 

Jenis Uji 
Nilai P 

(Probabilitas) 

Keputusan 

Uji 

Model yang 

Dipilih 

Uji Chow 

P < 0,05 H0 ditolak 

Fixed Effect 

Model 

(FEM) 

P > 0,05 H0 diterima 

Common 

Effect 

Model 

(CEM) 

Uji 

Hausman 

P < 0,05 H0 ditolak 

Fixed Effect 

Model 

(FEM) 

P > 0,05 H0 diterima 

Random 

Effect 

Model 

(REM) 

P < 0,05 H0 ditolak 
Random 

Effect 
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Jenis Uji 
Nilai P 

(Probabilitas) 

Keputusan 

Uji 

Model yang 

Dipilih 

Uji 

Lagrange 

Multiplier 

Model 

(REM) 

P > 0,05 H0 diterima 

Common 

Effect 

Model 

(CEM) 

 

3.3.5 Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model 

regresi memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), yaitu 

bebas dari masalah multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

Apabila terjadi heteroskedastisitas, maka varian error tidak lagi konstan, yang 

dapat menyebabkan bias pada perhitungan standar error dan berdampak pada 

ketepatan uji signifikasi. Multikolinearitas menimbulkan kesulitan dalam 

membedakan pengaruh masing masing variabel independent terhadap variabel 

dependen karena adanya korelasi tinggi antarvariabel, sehingga menurunkan 

keandalan koefisien regresi. Sementara itu, autokorelasi membuat hasil 

estimasi tetap konsisten namun menjadi tidak efisi en, terutama pada data 

runtut waktu. Oleh sebab itu, penelitian ini juga melakukan uji asumsi klasik 

untuk memastikan model regresi valid secara statistik. 

a. Uji Normalitas 

Menurut Ghozali (2018), uji normalitas bertujuan untuk 

menilai apakah data residual berdistribusi normal, yang merupakan 

prasyarat utama dalam analisis regresi linier. Pengujian ini dapat 

dilakukan menggunakan metode Kolmogorov Smirnov atau Shapiro 

Wilk, serta melalui visualisasi grafik seperti histogram atau P-P plot. 

b. Uji Multikolinearitas 
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Uji ini digunakan untuk mendeteksi adanya hubungan linear 

yang kuat antarvariabel independent yang dapat memengaruhi 

stabilitas model regresi. Ghozali (2018) menjelaskan bahwa indikasi 

multikolinearitas dapat dilihat dari nilai Variance Inflation Factor 

(VIF) dan Tolerance apabila nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih 

besar dari 10 atau nilai Tolerance kurang dari 0,1 maka diduga terjadi 

multikolinearitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk memastikan bahwa 

varians residual bersifat konstan pada setiap nilai variabel independent. 

Menurut Ghozali (2018), pengujian dapat dilakukan dengan motede 

Glejser, Park, atau dengan mengamati pola scatterplot antara residual 

dan nilai prediksi jika pola menunjukkan sebaran acak, maka tidak 

terdapat heteroskedastisitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi berfungsi untuk mendeteksi adanya 

korelasi antar residual dalam model regresi, yang sering terjadi pada 

data runtut waktu (time series). Ghozali (2018) menyarankan 

penggunaan Durbin-Watson (DW) test untuk mengidentifikasi ada 

tidaknya autokorelasi nilai Durbin-Watson (DW) yang mendekati 2 

menunjukkan tidak adanya autokorelasi. 

3.3.6 Uji Regresi Data Panel 

Analisis regresi data panel digunakan untuk mengukur sejauh mana 

variabel independen memengaruhi variabel dependen dalam suatu model 

penelitian (Nuralyatussa’ada et al., 2024). Dalam metode ini, terdapat tiga 

pendekatan estimasi utama yang dapat digunakan, yaitu Common Effect Model 

(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Ketiga 

pendekatan tersebut memiliki asumsi yang berbeda terkait dengan karakteristik 

data dan hubungan antar unit observasi. Secara umum, bentuk persamaan 

model regresi data panel dapat dinyatakan sebagai berikut: 
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1. Common Effect Model (CEM) 

Model Common Effect Model (CEM) merupakan 

pendekatan dalam analisis data panel yang menggabungkan 

seluruh data observasi tanpa mempertimbangkan adanya 

perbedaan antar individu maupun dimensi waktu. Dengan kata 

lain, model ini mengasumsikan bahwa perilaku setiap unit 

observasi adalah seragam sepanjang periode penelitian, sehingga 

seluruh data diperlakukan sebagai satu kesatuan. Oleh karena itu, 

Model Common Effect Model (CEM) hanya menampilkan 

hubungan antara variabel dependen dan variabel independent 

tanpa memasukkan efek individual atau waktu (Widarjono, 2005). 

Persamaan umum dari Model Common Effect Model (CEM) dapat 

dituliskan sebagai berikut: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Keterangan: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t 

α  = Konstanta 

β  = Koefisien Regresi 

ESG = Environmental, Social, and Governance 

ԑ = Error term 

2. Fixed Effect Model (FEM) 

Salah satu cara untuk mengakomodasi perbedaan 

karakteristik antar unit cross-section pada analisis regresi data 

panel adalah melalui Fixed Effect Model (FEM). Dalam 

pendekatan ini, setiap unit observasi diberikan nilai intersep (α) 

yang berbeda, namun kemiringan garis (slope) diasumsikan tetap 

sama untuk seluruh unit. Dengan demikian model ini mampu 

menangkap variasi individual yang bersifat konstan sepanjang 

waktu, sementara hubungan antara variabel bebas dan variabel 

terikat dianggap homogen di seluruh unit (Gujarati & Porter, 
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2009). Persamaan umum dari Fixed Effect Model (FEM) sebagai 

berikut: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Keterangan: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t 

𝛼𝑖  = Efek tetap masing-masing perusahaan 

β  = Koefisien Regresi 

ESG  = Environmental, Social, and Governance 

ԑ = Error term 

3. Random Effect Model (REM) 

Pendekatan Random Effect Model (REM) berasumsi 

bahwa nilai intersep (𝜷𝒐𝒊) pada setiap unit observasi bersifat acak 

dan berasal dari suatu distribusi dengan rata rata 𝜷𝟎 serta memiliki 

varians 𝝈𝟐𝜺. Dengan kata lain, perbedaan antar individu dianggap 

sebagai komponen acak yang tidak berkorelasi dengan variabel 

independent dalam model. Pendekatan ini memungkinkan analisis 

untuk menangkap variasi acak antar unit tanpa harus memberikan 

intersep yang berbeda pada masing masing individu (Widarjono, 

2005). Persamaan umum dari model Random Effect Model (REM) 

dapat dituliskan sebagai berikut:  

𝑁𝑃𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

Keterangan: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t 

α  = Konstanta 

β  = Koefisien Regresi 

ESG = Environmental, Social, and Governance 

μ  = Komponen eror acak spesifik perusahaan 

ԑ = Error term 
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3.3.7 Uji Regresi Moderasi (Moderated Regression Analysis-MRA) 

Analisis regresi moderasi (Model Regression Analysis-MRA) 

merupakan pengembangan dari model regresi linier berganda yang 

memasukkan unsur interaksi antar variabel di dalamnya. Metode ini digunakan 

untuk mengertahui sejauh mana variabel moderasi memengaruhi hubungan 

antara variabel independen utama dan variabel dependen, baik dengan cara 

memperkuat maupun memperlemah hubungan tersebut. Variabel moderasi 

berfungsi sebagai variabel independent tambahan yang secara tidak langsung 

dapat mengubah arah atau tingkat kekuatan pengaruh variabel bebas terhadap 

variabel terikat (Ghozali, 2018). Persamaan umum dari model regresi moderasi 

dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1). Model CEM  

𝑁𝑃𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 𝑋 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  

Keterangan: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t 

α   = Konstanta 

β   = Koefisien Regresi 

ESG = Environmental, Social, and Governance 

PROF  = Profitabilitas (Moderasi) 

ԑ  = Error term 

2). Model FEM 

𝑁𝑃𝑖𝑡 =  𝛼𝑖 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡  𝑋 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  

Keterangan: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t 

𝛼𝑖   = Efek tetap masing-masing perusahaan 

β   = Koefisien Regresi 

ESG  = Environmental, Social, and Governance 



50 

 

 

 

PROF = Profitabilitas (Moderasi) 

ԑ  = Error term 

3). Model REM 

𝑁𝑃𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 𝑋 𝑃𝑅𝑂𝐹𝑖𝑡) + 𝜇𝑖 + 𝜀𝑖𝑡  

Keterangan: 

𝑁𝑃𝑖𝑡 = Nilai perusahaan perusahaan ke-i pada tahun ke-t 

α   = Konstanta 

β   = Koefisien Regresi 

ESG = Environmental, Social, and Governance 

PROF = Profitabilitas (Moderasi) 

μ   = Komponen eror acak spesifik perusahaan 

ԑ  = Error term 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1  Hasil Penelitian 

4.1.1 Tinjauan Umum Objek Penelitian 

 Penelitan ini menetapkan objek penelitian yang didasari pada 

beberapa kriteria yang dijelaskan sebagai berikut: 

D. Objek penelitian adalah perusahaan sektor energi di negara 

berkembang selama 5 tahun dari 2021 hingga 2025 

E. Perusahaan yang menerbitkan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) Disclosure selama 5 tahun dari 2021 hingga 2025 

F. Laporan keberlanjutan yang berstandar GRI 2021 selama periode 

2021 hingga 2025 

Berdasarkan kriteria tersebut, peneliti memperoleh objek penelitian 

sebanyak 17 perusahaan dengan total sampel sejumlah 85 data observasi. 

Adapun daftar perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 4. 1 Daftar Sampel 

Negara Perusahaan 

Indonesia Medco Energi International Tbk 

AKR Corporindo Tbk 

Adaro Negara Energy Tbk 

Indo Tambangraya Megah Tbk 

Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 

Elnusa Tbk 

Darma Henwa Tbk 

Petrosea Tbk 

Wintermar Offshore Marine Tbk 

Thailand PTT Publik Company Limited 
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Thai Oil Public Company Limited 

Bangchak Corporation 

Star Petroleum Refining 

Global Power Synergy 

Banpu Power 

Philippine ACEN Corporation 

Semirara Mining and Power 

Corporation 

 

Berdasarkan klasifikasi sampel penelitian, seluruh perusahaan yang 

digunakan dalam penelitian ini berasal dari sektor energi yang terdaftar di 

pasar modal negara-negara berkembang kawasan ASEAN yaitu Indonesia, 

Thailand, Philippine. Pemilihan sektor energi didasarkan pada peran 

strategis sektor tersebut dalam mendukung pertumbungan ekonomi dan 

transisi menuju pembangunan berkelanjutan, serta tingginya relevansi 

penerapan dan pengungkapan Environmental, Social, and Governance 

(ESG) Disclosure. Total sampel penelitian terdiri dari 17 perusahaan yang 

memenuhi kriteria purposive sampling selama periode pengamatan. Fokus 

pada satu sektor industri dilakukan untuk meminimalkan perbedaan 

karakteristik antarindustri sehingga hasil penelitian dapat lebih 

mencerminkan pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Disclosure terhadap Firm Value dengan Profitabilitas sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan sektor energi di kawasan ASEAN berkembang. 

4.1.2 Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran 

umum mengenai karakteristik data penelitian melalui penyajian ukuran 

pemusatan dan penyebaran data, seperti nilai rata-rata (mean), median, 

modus, standar deviasi, serta rentang nilai. Dong, (2023) mengatakan tujuan 

analisis statistik deskriptif adalah untuk menyajikan gambaran umum 

mengenai pola dan distribusi data penelitian sebelum dilakukan analisis 
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yang lebih mendalam. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu 

Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure, Profitabilitas, 

dan nilai perusahaan. Hasil uji statistik deskriptif disajikan pada table 

berikut 

Tabel 4. 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 X Y Z 

 Mean 0.624235  76.16877  0.099354 

 Median 0.717900  0.892000  0.068400 

 Maximum 1.000000  3110.825  0.585100 

 Minimum 0.085500  0.502600 -0.030600 

 Std. Dev. 0.289223  389.2665  0.110433 

Skewness -0.387070  6.456691  2.231315 

 Kurtois 1.728577  47.35800  8.401647 

    

 Jarque-Bera 7.847655  7559.290  173.8705 

 Probability 0.019765  0.000000  0.000000 

    

 Sum 53.06000  6474.346  8.445100 

 Sum Sq. Dev 7.026611  12728388  1.024413 

    

 Obervations 85  85  85 
Sumber: Hasil Olah Data E-Views 12(2025) 

 

  Berdasarkan tabel 4.2, terdapat beberapa analisis statistik 

deskriptif atas semua variabel sebagaimana berikut. 

a. Nilai Perusahaan 

Dalam penelitian ini, variabel rilai perusahaan yang 

diproksikan dengan Tobin’s Q memiliki rata   rata  sebesar 

76,16877. Nilai tersebut yang berada di atas angka 1 menunjukkan 

bahwa pasar memberikan penilaian positif terhadap perusahaan-

perusahaan dalam sampel. Kondisi ini mengindiasikan bahwa nilai 

pasar perusahaan melebihi nilai asetnya, sehingga perusahaan 

dinilai memiliki prospek pertumbuhan yang baik serta 

kemampuan dalam menciptakan nilai bagi para investor.  
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Nilai maksimum Tobin’s Q dalam penelitian ini sebesar 

3110,825, yang menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 

memperoleh penilaian yang sangat tinggi dari pasar. Nilai 

Tobin’s Q  yang  tinggi  mengindikasikan  bahwa  investor  

memiliki keyakinan yang besar terhadap prospek pertumbuhan 

perusahaan di masa mendatang, didukung oleh kinerja 

operasional yang baik serta kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan keunggulan kompetitif. Kondisi tersebut 

mencerminkan bahwa pasar bersedia memberikan valuasi yang 

lebih tinggi dibandingkan nilai aset perusahaan karena ekspetasi 

terhadap potensi profitabilitas yang menjanjikan. Namun, 

sebaliknya nilai minimum dari Tobin’s Q adalah 0,502600 

menunjukkan  bahwa   nilai   pasar   perusahaan berada di bawah 

nilai aset yang dimilikinya. Hal tesebut mengindikasikan bahwa 

perusahaan belum memperoleh penilaian yang optimal dari pasar, 

yang dapat disebabkan oleh kurang efektifnya pemanfaatan aset, 

tingginya risiko yang dihadapi perusahaan, atau rendahya 

ekspetasi investor terhadap prospek pertumbuhan perusahaan di 

masa mendatang. 

Sementara itu, nilai standar deviasi sebesar 389,2665 yang 

lebih tinggi dibandingkan mean menunjukkan bahwa data nilai 

perusahaan memiliki tingkat penyebaran yang cukup besar. 

Tingginya variasi tersebut mengindikasikan adanya perbedaan 

yang signifikan antar perusahaan dalam sampel penelitian, baik 

dari aspek kondisi keuangan, karakteristik operasional, tingkat  

risiko, maupun persepsi pasar terhadap masing masing 

perusahaan selama periode pengamatan 

b. Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG)  

Berdasarkan hasil analisis statistic deskriptif, variabel 

Environmental, Social, and Governance (ESG) memiliki rata rata 
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sebesar 0,624235. Nilai tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 

dalam sampel penelitian rata rata telah mengungkapkan sekitar 

71,24% dari total indikator Environmental, Social, and 

Governance (ESG) yang digunakan dalam pengukuran. Tingkat 

pengungkapan tersebut mengindikasikan bahwa sebagian besar 

perusahaan telah melaksanakan pelaporan keberlanjutan secara 

cukup luas dan komprehensif. Hal ini mencerminkan adanya 

perhatian perusahaan terhadap transparansi informasi terkait aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola sebagai bentuk akuntanbilitas 

kepada investor dan pemangku kepentingan. 

 Nilai maksimum sebesar 1,000000 menunjukkan bahwa 

terdapat perusahaan yang telah mengungkapkan seluruh indikator 

Environmental, Social, and Governance (ESG) yang menjadi 

dasar pengukuran dalam penelitian ini. Hal tersebut 

mencerminkan tingkat tranparansi yang sangat baik serta 

komitmen perusahaan yang tinggi terhadap aspek lingkungan, 

sosial, dan tata kelola. Sebaliknya, nilai minimun sebesar 

0,085500 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang sedikit 

untuk mengungkapkan dari keseluruhan indikator Environmental, 

Social, and Governance (ESG) yang digunakan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) masih bervariasi antar perusahaan. 

Variasi tersebut mencerminkan perbedaan kebijakan, sumber 

daya, dan komimen perusahaan dalam mengimplmentasikan serta 

mengungkapkan praktik keberlanjutan kepada para pemangku 

kepentingan. 

Variabel Environmental, Social, and Governance (ESG) 

Disclosure memiliki nilai standar deviasi sebesar 0,289223. Nilai 

tersebut menunjukkan adanya variasi tingkat pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) di antara 
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perusahaan perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Meskipun 

terdapat perbedaan dalam tingkat pengungkapan, penyebaran data 

masih berada dalam rentang yang wajar sehingga tidak 

menunjukkan perbedaan yang terlalu ekstrem antar perusahaan. 

Variasi ini mengindikasikan bahwa setiap perusahaan memiliki 

tingkat komimen, kebijakan, dan kemampuan yang berbeda dalam 

mengungkapkan informasi terkait aspek lingkungan, sosial, dan 

tata kelola. Perbedaan tersebut dapat dipengaruhi oleh 

karakteristik perusahaan, tuntutan pemangku kepentingan, 

regulasi yang berlaku di masing-masing negara, serta strategi 

keberlanjutan yang diterapkan oleh perusahaan. 

c. Profitabilitas 

Variabel profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan 

menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu rasio yang mengukur 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebesar 9,94% 

dari total aset yang digunakan. Nilai tersebut mengindikasikan 

bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang cukup baik dalam 

memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan 

keuntungan. Dengan demikian, secara umum perusahaan sektor 

energi yang menjadi sampel penelitian menujukkan tingkat 

efisiensi yang relative baik dalam pengelolaan aset guna 

mendukung penciptaan laba perusahaan. 

Nilai maksimum profitabilitas sebesar 0,585100 

menunjukkan bahwa terdapat perusahaan dalam sampel yang 

mampu menghasilkan laba bersih sebesar 58,51% dari total aset 

yang dimilikinya. Tingginya nilai Return on Assets (ROA) 

tersebut mengindikasikan kemampuan perusahaan dalam 

mengelola dan memanfaatkan aset secara efisien untuk 

menghasilkan keuntungan. Kondisi ini mencerminkan efektivitas 

operasional yang baik serta kemampuan perusahaan dalam 
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menciptakan nilai ekonomi dari sumber daya yang dimiliki. 

Sebaliknya, nilai minimum yaitu -0,030600 menunjukkan bahwa 

terdapat perusahaan yang mengalami kerugian sebesar 3,06% dari 

total asetnya. Nilai ROA yang negative mengindikasikan bahwa 

aset perusahaan belum mampu menghasilkan laba, sehingga 

aktivitas operasional yang dijalankan belum memberikan hasil 

yang optimal. Kondisi tersebut dapat mencerminkan adanya 

tantangan dalam pengelolaan aset, efisiensi operasional, maupun 

faktor eksternal yang mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan 

selama periode penelitian. 

Nilai standar deviasi sebesar 0,110433 menunjukkan adanya 

variasi tingkat profitabilitas di antara perusahaan perusahaan 

dalam sampel penelitian. Meskipun terdapat perbedaan 

kemampuan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, 

tingkat penyebaran data tersebut masih tergolong moderat. 

Kondisi ini mengindikasikan bahwa profitabilitas perusahaan 

dalam sampel relative tidak menunjukkan perbedaan yang terlalu 

ekstrem. Variasi profitabilitas tersebut dapat dipengaruhi oleh 

perbedaan efisiensi operasional, strategi pengelolaan aset, kondisi 

pasar, serta karakteristik masing masing perusahaan dalam 

menjalankan aktivitas usahanya. 

4.1.3 Analisis Pemilihan Model 

Dalam penelitian yang menggunakan data panel, penentuan model 

estimasi yang paling sesusai dilakukan dengan membandingkan tiga 

pendekatan utama yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model 

(FEM), dan Random Effect Model (REM). Masing-masing model memiliki 

asumsi dan karakteristik yang berbeda dalam mengakomodasi variasi data 

antar individu maupun antar waktu. Oleh karena itu, pemilihan model 

terbaik melalui tahapan pengujian, yaitu Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji 
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Lagrange Multiplier (LM) untuk memperoleh model yang paling tepat dan 

mampu menghasilkan estimasi yang konsisten serta efisien. 

4.1.3.1 Uji Chow 

 Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang paling 

tepat antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model 

(FEM) dalam analisis data panel. pengujian ini dilakukan dengan 

membandingkan nilai probabilitas hasil uji chow dengan tingkat 

signifikansi 0,05. Jika nilai probabilitas kurang dari 0,05, maka 

model yang dipilih adalah Fixed Effect Model (FEM). Sebaliknya, 

jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 maka Common Effect 

Model (CEM) dianggap sebagai model yang lebih tepat digunakan. 

Berikut merupakan hasil Uji Chow pada penelitian ini. 

Tabel 4. 3 Hasil Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 100.185178 (16,67) 0.0000 

Cross-section Chi-square 273.348443 16 0.0000 
Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025) 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 4.3, diperoleh nilai 

probabilitas cross-section F dan cross-section Chi-square sebesari 

0,0000, karena nilai tersebut lebih kecil dari tingkat signifikasi 0,05, 

maka Fixed Effect Model (FEM) dinilai lebih sesuai digunakan 

dibandingkan Common Effect Model (CEM). Oleh karena itu. Tahap 

selanjutnya adalah melakukan Uji Hausman untuk menentukan 

model terbaik antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect 

Model (REM). 

4.1.3.2 Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model yang 

paling sesuai antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect 



59 

 

 

 

Model (REM) dalam analisis data panel. pengambilan keputusan 

dilakukan dengan membandingkan nilai probabilitas hasil pengujian 

dengan tingkat signifikansi 0,05. Apabila nilai probabilitas lebih 

kecil dari 0,05, maka model yang dipilih adalah Fixed Effect Model 

(FEM). Sebaliknya jika nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, maka 

Random Effect Model (REM) dianggap lebih tepat digunakan. Uji 

ini dilakukan untuk memastikan model yang digunakan mampu 

menghasilkan estimasi yang lebih baik sesuai dengan karakteristik 

data penelitian. Berikut hasil Uji Hausman pada penelitian ini. 

Tabel 4. 4 Hasil Uji Hausman 

Test Summary 
Chi-Sq. 

Statistic 
Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section 

random 
4.436555 1 0.0352 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025) 

Berdasarkan hasil Uji Hausman, diperoleh cross-section 

random sebesar 0,0352. Karena nilai tersebut lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05, maka Fixed Effect Model (FEM) dinilai lebih tepat 

digunakan dibandingkan Random Effect Model (REM), dengan 

demikian, berdasarkan hasil Uji Chow dan Uji Hausman, dapat 

disimpulkan bahwa FEM merupakan model regresi data panel yang 

paling sesuai untuk digunakan dalam penelitian ini. Selain itu, 

karena kedua pengujian menghasilkan keputusan yang sama, yaitu 

FEM maka Uji Lagrange Multiplier (LM) tidak perlu dilakukan. 

4.1.4 Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan hasil pemilihan yang telah dilakukan, Fixed Effect 

Model (FEM) terpilih sebagai model yang paling sesuai untuk digunakan 

dalam penelitian ini. FEM merupakan salah satu metode estimasi pada 

regresi data panel yang menggunakan pendekatan Orinary Least Squares 

(OLS) dengan melibatkan variabel dummy untuk menangkap perbedaan 
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karakteristik antar perusahaan. Oleh karena itu, perngujian asumsi klasik 

yang perlu dilakukan pada model ini terutama meliputi uji multikolinearitas 

dan uji heterokedastisitas guna memastikan bahwa model yang digunakan 

memenuhi asumsi dasar regresi dan menghasilkan estimasi yang valid. 

4.1.4.1 Uji Normalitas 

Tabel 4. 5 Hasil Uji Normalitas 

Probability 0.122084 

 

Berdasarkan hasil uji normalitas yang disajikan pada Tabel 

4.5, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,122084. Nilai tersebut 

lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi yang digunakan, yaitu 

0,05. Oleh karena itu, H0 diterima dan H1 ditolak, yang 

menunjukkan bahwa residual pada model regresi berdistribusi 

normal. Dengan terpenuhinya asumsi normalitas, model regresi 

yang digunakan dalam penelitian ini dapat dikatakan memenuhi 

salah satu asumsi dasar dalam analisis regresi. Selain itu, kondisi ini 

mengindikasikan bahwa penyebaran error term tidak mengalami 

penyimpangan yang signifikan sehingga hasil estimasi regresi dapat 

digunakan sebagai dasar pengambilan kesimpulan penelitian secara 

lebih reliabel. 

4.1.4.2 Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable 
Coefficient 

Variance 

Uncentered 

VIF 

Centered 

VIF 

C 0.000367 24.17543 NA 

X 8.26E-05 3.564302 1.407933 

Z 0.022948 16.32191 1.407933 

 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Tabel 4.6, 

diketahui bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai 
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Centered VIF yang berada di bawah batas maksimum 10. Variabel 

ESG Disclosure (X) memiliki nilai Centered VIF sebesar 1,407933, 

sedangkan variabel Profitabilitas (Z) juga memiliki nilai Centered 

VIF sebesar 1,407933. Nilai tersebut menunjukkan bahwa tidak 

terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel independen dalam model 

penelitian. 

4.1.4.3 Uji Heterokedastisitas 

Tabel 4. 7 Hasil Uji Heterokedastisitas 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.143020 0.052065 2.746971 0.0077 

X -0.020536 0.052662 -0.389963 0.6978 

Z 0.122768 0.324366 0.378487 0.7063 

Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025) 

Uji Heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah 

terdapat ketidaksamaan varians residual dalam model regresi. Model 

regresi yang baik seharusnya memiliki varians residual yang konstan 

atau tidak mengalami gejala heterokedastisitas. Pengujian ini 

dilakukan dengan melihat nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, 

maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami 

heterokedastisitas. 

Berasarkan hasil Uji Heterokedastisitas yang disajikan pada 

Tabel 4.7, seluruh variabel independent dalam penelitian memiliki 

nilai probabilitas yang lebih besar dari tingkat signifikan antara 

residual dengan variabel independent, sehingga model regresi tidak 

mengalami gejala heterokedastisitas. Kondisi ini mengindikasikan 

bahwa varians error atau residual pada setiap pengamatan cenderung 

konstan dan tidak mengalami perubahan yang sistematis. Dengan 

terpenuhinya asumsi homoskedastisitas, model regresi data panel 

yang digunakan dapat mengahasilkan estimasi parameter yang lebih 

efisien dan tidak bias. Oleh karena itu, model penelitian dinyatakan 
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memenuhi salah satu asumsi klasik regresi dan layak untuk 

digunakan dalam pengujian hipotesis serta analisis lebih lanjut. 

4.1.5 Analisis Regresi Data Panel 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel yang 

menggabungkan data time series dan cross section. Sampel penelitian terdiri 

dari 17 perusahaan sektor energi yang berasal dari negara berkembang 

ASEAN, yaitu Indonesia, Thailand, dan Filipina, selama periode 2021 

hingga 2025. Dengan demikian, total data yang digunakan dalam penelitian 

ini berjumlah 85 observasi. Berdasarkan hasil pengujian pemilihan model 

yang telah dilakukan melalui Uji Chow dan Uji Hausman, diperoleh bahwa 

Fixed Effect Model (FEM) merupakan model yang paling sesuai untuk 

digunakan. Oleh karena itu, analisis regresi data panel dalam penelitian ini 

diestimasi menggunakan pendekatan Fixed Effect Model (FEM) untuk 

memperoleh hasil yang lebih sesuai dengan karakteristik data penelitian. 

Tabel 4. 8 Hasil Uji Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.277906 0.019162 14.50283 0.0000 

X 0.039217 0.009086 4.316329 0.0001 

Z 1.005628 0.151485 6.638467 0.0000 
Sumber: Hasil Olah Data Eviews 12 (2025) 

Berdasarkan tabel 4.8 dari hasil uji regresi data panel, maka dirumuskan 

persamaa regresi data panel sebagai berikut: 

NP = 0,277906 + 0,039217*X + 1,005628*Z + e 

Nilai konstanta sebesar 0,277906 menunjukkan bahwa apabila 

variabel independen, yaitu ESG Disclosure dan profitabilitas, bernilai nol 

atau konstan, maka nilai perusahaan diprediksi sebesar 0,277906. Artinya, 

tanpa mempertimbangkan pengaruh kedua variabel bebas tersebut, 

perusahaan secara rata-rata tetap memiliki nilai perusahaan sebesar 

0,277906. Dalam model yang telah ditetapkan, interpretasi koefisien regresi 
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untuk setiap variabel independen terhadap nilai perusahaan adalah sebagai 

berikut.  

Variabel ESG Disclosure, yang dijadikan sebagai variabel X, 

memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,039217. Nilai koefisien yang 

positif menunjukkan adanya hubungan searah antara ESG Disclosure dan 

nilai perusahaan. Artinya, setiap peningkatan satu satuan pada ESG 

Disclosure cenderung meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,039217. 

Dengan demikian, semakin tinggi tingkat pengungkapan ESG yang 

dilakukan perusahaan, maka nilai perusahaan juga cenderung mengalami 

peningkatan. Hasil ini mengindikasikan bahwa pengungkapan informasi 

terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola mampu memberikan sinyal 

positif kepada investor sehingga meningkatkan penilaian pasar terhadap 

perusahaan. 

 Variabel profitabilitas, yang diproksikan menggunakan Return on 

Assets (ROA) dan dijadikan sebagai variabel Z, memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar 1,005628. Nilai koefisien yang positif menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki hubungan searah dengan nilai perusahaan. Artinya, 

setiap peningkatan satu satuan pada profitabilitas akan meningkatkan nilai 

perusahaan sebesar 1,005628. Dengan kata lain, semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki, maka semakin 

tinggi pula nilai perusahaan yang terbentuk. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa investor cenderung memberikan penilaian yang lebih baik kepada 

perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi karena dianggap 

mampu menghasilkan kinerja keuangan yang optimal dan memberikan 

prospek yang baik di masa mendatang. 

4.1.6 Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R²) merupakan suatu ukuran statistik yang 

digunakan untuk menunjukkan kemampuan variabel independen dalam 

menjelaskan perubahan atau variasi yang terjadi pada variabel dependen 



64 

 

 

 

dalam suatu model regresi. Semakin besar nilai koefisien determinasi, 

semakin besar pula kemampuan model dalam menjelaskan variabel 

dependen yang diteliti. Menurut D. Zhang (2017) Nilai koefisien 

determinasi (R²) menunjukkan besarnya proporsi variasi pada variabel 

dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen yang terdapat 

dalam model penelitian. Dengan kata lain, R² digunakan untuk mengukur 

seberapa besar kemampuan variabel bebas dalam menerangkan perubahan 

yang terjadi pada variabel terikat. Dengan demikian, semakin tinggi nilai 

koefisien determinasi (R²), maka semakin baik kemampuan model regresi 

dalam menjelaskan variasi atau perubahan yang terjadi pada variabel 

dependen. Sebaliknya, nilai R² yang rendah menunjukkan bahwa 

kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen 

masih terbatas. 

Tabel 4. 9 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.924314 

Adjusted R-squared 0.903672 

 

Berdasarkan Tabel 4.9, hasil estimasi regresi data panel 

menunjukkan nilai R-Squared sebesar 0,924314, yang berarti bahwa model 

regresi mampu menjelaskan 92,43% variasi pada variabel dependen, yaitu 

Firm Value. Dengan demikian, sebagian besar perubahan nilai perusahaan 

dapat dijelaskan oleh variabel independen yang digunakan dalam penelitian 

ini, yaitu ESG Disclosure dan Profitabilitas, serta hubungan yang terbentuk 

di dalam model penelitian. Sementara itu, sisanya sebesar 7,57% dijelaskan 

oleh faktor-faktor lain di luar model yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,903672 menunjukkan bahwa 

setelah dilakukan penyesuaian terhadap jumlah variabel independen dan 

derajat kebebasan, model masih mampu menjelaskan 90,37% variasi Firm 

Value. Perbedaan yang relatif kecil antara nilai R-Squared dan Adjusted R-

Squared mengindikasikan bahwa model yang digunakan cukup stabil dan 
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tidak mengalami masalah overfitting, sehingga variabel-variabel yang 

dimasukkan dalam model memiliki kemampuan yang baik dalam 

menjelaskan perubahan nilai perusahaan.  

Secara keseluruhan, tingginya nilai R-Squared dan Adjusted R-

Squared menunjukkan bahwa model penelitian memiliki daya jelas 

(explanatory power) yang kuat. Hal ini mengindikasikan bahwa ESG 

Disclosure dan Profitabilitas mampu menjelaskan variasi Firm Value 

dengan tingkat akurasi yang tinggi pada perusahaan sektor energi di negara 

berkembang ASEAN yang menjadi sampel penelitian. 

4.1.7 Uji Hipotesis (t) 

Uji signifikansi parsial (uji t) digunakan untuk mengetahui apakah 

masing-masing variabel independen memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap variabel dependen secara individual dalam model regresi. Melalui 

pengujian ini, pengaruh setiap variabel independen dapat dianalisis secara 

terpisah sehingga dapat diketahui kontribusinya terhadap perubahan 

variabel dependen. Dalam penelitian ini, uji t digunakan untuk menguji 

pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen 

secara parsial. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan nilai 

probabilitas (p-value) yang diperoleh dari hasil regresi. Apabila nilai p-

value lebih kecil dari 0,05, maka variabel independen tersebut dinyatakan 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen pada tingkat 

signifikansi 5%. Sebaliknya, apabila nilai p-value lebih besar dari 0,05, 

maka variabel independen tersebut dinyatakan tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan secara statistik terhadap variabel dependen. 

Tabel 4. 10 Hasil Uji t 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Keterangan 

C 0.277906 0.019162 14.50283 0.0000  

X 0.039217 0.009086 4.316329 0.0001 Berpengaruh 

Z 1.006628 0.151485 6.638467 0.0000 Berpengaruh 

Sumber: Olah Data Eviews 12 (2025) 
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Berdasarkan hasil uji T yang disajikan pada Tabel 4.10, diketahui 

bahwa seluruh variabel independen dalam penelitian ini memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Berikut penjelasan masing-

masing variabel. 

Variabel ESG Disclosure menunjukkan nilai probabilitas sebesar 

0,0001. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa ESG Disclosure berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi 

tingkat pengungkapan informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola 

perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin 

melalui penilaian pasar. Dengan demikian, hipotesis pertama yang 

menyatakan bahwa ESG Disclosure berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

diterima. 

Variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets 

(ROA) menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000. Nilai probabilitas 

tersebut berada di bawah tingkat signifikansi 0,05, sehingga profitabilitas 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan yang mampu menghasilkan laba secara 

efektif dari aset yang dimiliki cenderung memperoleh penilaian yang lebih 

baik dari investor, sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima. 

4.1.8 Uji Regresi Moderasi 

Uji regresi moderasi merupakan pengembangan dari regresi linier 

berganda yang digunakan untuk mengetahui apakah variabel moderasi 

mampu memengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel 

dependen. Pengaruh tersebut dapat berupa penguatan maupun pelemahan 

terhadap hubungan yang terjadi antara kedua variabel. Dalam penelitian ini, 

pengujian dilakukan secara parsial terhadap hipotesis yang berkaitan 
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dengan pengaruh ESG Disclosure terhadap Firm Value, serta menguji peran 

profitabilitas sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Dengan 

demikian, analisis ini bertujuan untuk mengetahui apakah profitabilitas 

mampu memperkuat atau memperlemah pengaruh ESG Disclosure terhadap 

nilai perusahaan.  

Tabel 4. 11 Hasil Uji Regresi Moderasi 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 75.97833 1.783257 42.60648 0.0000 

Z -1.332425 32.96959 -0.040414 0.9679 

X -0.127836 1.941823 -0.065833 0.9477 

XZ 5.692593 37.66548 0.151136 0.8803 

  

Berdasarkan hasil pengujian Moderated Regression Analysis 

(MRA), variabel interaksi ESG Disclosure dan Profitabilitas (XZ) memiliki 

nilai koefisien sebesar 5,692593 dengan nilai probabilitas sebesar 0,8803. 

Nilai koefisien yang positif menunjukkan bahwa profitabilitas cenderung 

memperkuat hubungan antara ESG Disclosure dan nilai perusahaan. 

Namun, nilai probabilitas yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 

menunjukkan bahwa pengaruh moderasi tersebut tidak signifikan secara 

statistik. Dengan demikian, profitabilitas tidak terbukti mampu memoderasi 

hubungan antara ESG Disclosure dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, 

hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi pengaruh ESG 

Disclosure terhadap nilai perusahaan ditolak. 

 Selain itu, variabel ESG Disclosure (X) memiliki nilai koefisien 

sebesar -0,127836 dengan nilai probabilitas 0,9477. Nilai koefisien yang 

negatif menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah antara ESG 

Disclosure dan nilai perusahaan. Akan tetapi, karena nilai probabilitas lebih 

besar dari 0,05, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Hal ini 

mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan ESG belum mampu 

memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan selama periode penelitian. 
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 Sementara itu, variabel Profitabilitas (Z) memiliki nilai koefisien 

sebesar -1,332425 dengan nilai probabilitas 0,9679. Nilai koefisien negatif 

menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki hubungan yang berlawanan 

arah dengan nilai perusahaan. Namun, nilai probabilitas yang jauh di atas 

0,05 menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

juga tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh langsung yang signifikan terhadap nilai perusahaan 

dalam penelitian ini. Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa 

profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara ESG Disclosure 

dan nilai perusahaan, karena variabel interaksi ESG Disclosure dan 

profitabilitas (XZ) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,8803 yang lebih 

besar dari 0,05. Oleh karena itu, hipotesis moderasi dalam penelitian ini 

ditolak. 

4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 

terhadap Firm Value 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, variabel ESG Disclosure 

terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara konseptual, ESG 

Disclosure merupakan bentuk transparansi perusahaan dalam 

mengungkapkan informasi terkait aspek lingkungan (environmental), sosial 

(social), dan tata kelola perusahaan (governance). Pengungkapan tersebut 

diharapkan mampu memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 

komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan. Oleh 

karena itu, temuan penelitian ini menunjukkan bahwa peningkatan ESG 

Disclosure diikuti oleh peningkatan nilai perusahaan. 

Dalam praktiknya, perusahaan yang memiliki tingkat pengungkapan 

ESG yang baik dinilai lebih mampu mengelola risiko bisnis, memenuhi 

tuntutan regulasi, serta menjaga hubungan yang positif dengan para 

pemangku kepentingan (Pratiwi & Edeh, 2024). Kondisi tersebut dapat 

meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan dan mendorong 
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peningkatan permintaan saham di pasar. Meningkatnya permintaan saham 

pada akhirnya berpotensi meningkatkan nilai pasar perusahaan. 

Temuan penelitian ini sejalan dengan teori stakeholder, yang 

menyatakan bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab tidak hanya 

kepada pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai pihak yang 

berkepentingan, seperti investor, pelanggan, karyawan, pemerintah, 

kreditur, dan masyarakat. Dalam konteks tersebut, ESG Disclosure menjadi 

salah satu sarana bagi perusahaan untuk memenuhi kebutuhan informasi 

para stakeholder melalui penyampaian informasi yang transparan mengenai 

aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (Kraussl et al., 2024). 

Pengungkapan yang memadai dapat meningkatkan kepercayaan, legitimasi, 

dan reputasi perusahaan di mata para pemangku kepentingan. 

Meningkatnya dukungan dari stakeholder dapat memberikan berbagai 

manfaat bagi perusahaan, seperti meningkatnya loyalitas pelanggan, 

kemudahan dalam memperoleh sumber pendanaan, serta terciptanya 

hubungan yang lebih baik dengan regulator dan masyarakat. Kondisi 

tersebut pada akhirnya dapat mendukung kinerja perusahaan dan 

memperkuat posisi perusahaan di pasar. Yu et al., (2018) mengatakan 

semakin luas dan berkualitas pengungkapan ESG yang dilakukan 

perusahaan, maka semakin positif pula persepsi investor dan stakeholder 

terhadap prospek perusahaan di masa mendatang . Persepsi positif tersebut 

akan tercermin pada meningkatnya penilaian pasar terhadap perusahaan, 

yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. 

Temuan ini sejalan dengan perkembangan pasar modal global yang 

menunjukkan bahwa investor semakin mempertimbangkan aspek 

keberlanjutan dalam pengambilan keputusan investasi. Investor tidak lagi 

hanya berfokus pada keuntungan finansial jangka pendek, tetapi juga 

memperhatikan kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan 

sebagai indikator keberlanjutan usaha di masa depan. Meningkatnya 

perhatian terhadap investasi berkelanjutan menunjukkan bahwa informasi 
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ESG telah menjadi salah satu faktor penting yang memengaruhi persepsi 

investor terhadap suatu perusahaan (Kraussl et al., 2024). 

Perubahan preferensi investor tersebut semakin memperkuat 

pentingnya ESG Disclosure dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengungkapan ESG yang lebih luas dan transparan dapat menjadi sinyal 

positif mengenai komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang 

berkelanjutan, sehingga mampu meningkatkan reputasi perusahaan serta 

memperkuat kepercayaan investor. Kondisi ini menjadi semakin relevan 

bagi perusahaan sektor energi di negara-negara berkembang ASEAN yang 

menjadi objek penelitian, mengingat sektor energi memiliki keterkaitan 

yang erat dengan isu lingkungan, sosial, dan tata kelola yang menjadi 

perhatian utama para investor dan pemangku kepentingan.  

Temuan penelitian ini sejalan dengan teori stakeholder, yang 

menyatakan bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab tidak hanya 

kepada pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai pihak yang 

berkepentingan, seperti investor, pelanggan, karyawan, pemerintah, 

kreditur, dan masyarakat. Dalam konteks tersebut, ESG Disclosure menjadi 

salah satu sarana bagi perusahaan untuk memenuhi kebutuhan informasi 

para stakeholder melalui penyampaian informasi yang transparan mengenai 

aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Pengungkapan yang 

memadai dapat meningkatkan kepercayaan, legitimasi, dan reputasi 

perusahaan di mata para pemangku kepentingan. Meningkatnya dukungan 

dari stakeholder dapat memberikan berbagai manfaat bagi perusahaan, 

seperti meningkatnya loyalitas pelanggan, kemudahan dalam memperoleh 

sumber pendanaan, serta terciptanya hubungan yang lebih baik dengan 

regulator dan masyarakat (Lee & Raschke, 2023). Kondisi tersebut pada 

akhirnya dapat mendukung kinerja perusahaan dan memperkuat posisi 

perusahaan di pasar. Oleh karena itu, semakin luas dan berkualitas 

pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan, maka semakin positif pula 

persepsi investor dan stakeholder terhadap prospek perusahaan di masa 
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mendatang. Persepsi positif tersebut akan tercermin pada meningkatnya 

penilaian pasar terhadap perusahaan, yang pada akhirnya berkontribusi 

terhadap peningkatan nilai perusahaan.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Aditya & 

Hasnawati, 2025; Huang, 2021; Qureshi et al., 2019) yang menunjukkan 

bahwa pengungkapan ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan yang menerapkan prinsip keberlanjutan dalam kegiatan 

operasionalnya tidak hanya berorientasi pada perolehan laba, tetapi juga 

memperhatikan dampak yang ditimbulkan terhadap lingkungan dan 

masyarakat. Perhatian terhadap aspek-aspek tersebut mencerminkan 

komitmen perusahaan dalam menjalankan tanggung jawabnya kepada 

berbagai pemangku kepentingan. Dengan demikian, praktik dan 

pengungkapan ESG yang baik dapat membentuk citra perusahaan yang 

positif, meningkatkan legitimasi perusahaan di mata publik, serta 

memperkuat kepercayaan investor. Kondisi tersebut selanjutnya dapat 

mendorong peningkatan nilai perusahaan melalui apresiasi pasar yang lebih 

baik terhadap prospek dan keberlanjutan perusahaan di masa depan. 

 

4.2.2 Pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 

terhadap Firm Value dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi 

Berdasarkan hasil pengujian moderasi, profitabilitas tidak terbukti 

memoderasi hubungan antara ESG Disclosure dan nilai perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan oleh nilai probabilitas variabel interaksi ESG Disclosure dan 

profitabilitas sebesar 0.8803 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. 

Dengan demikian, keberadaan profitabilitas tidak mampu memperkuat 

maupun memperlemah pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai 

perusahaan. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa tingkat profitabilitas 

perusahaan tidak menjadi faktor yang menentukan dalam hubungan antara 

pengungkapan ESG dan nilai perusahaan. 
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Kondisi ini menunjukkan bahwa investor cenderung menilai 

informasi ESG dan kinerja keuangan sebagai dua aspek yang berdiri sendiri 

dalam proses pengambilan keputusan investasi. Meskipun perusahaan 

memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi, hal tersebut tidak secara otomatis 

meningkatkan pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya, pada perusahaan dengan profitabilitas yang rendah, 

pengungkapan ESG juga belum tentu menjadi faktor utama yang 

dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan. Dengan kata lain, 

profitabilitas belum mampu mengubah hubungan antara ESG Disclosure 

dan nilai perusahaan secara signifikan. Dari perspektif teori sinyal, hasil ini 

mengindikasikan bahwa informasi mengenai profitabilitas tidak 

memberikan sinyal tambahan yang cukup kuat untuk memengaruhi respons 

pasar terhadap pengungkapan ESG. Investor dapat saja memandang ESG 

Disclosure sebagai informasi yang relevan secara independen tanpa 

mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan. Oleh karena itu, 

pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai perusahaan tidak bergantung pada 

tinggi rendahnya profitabilitas yang dimiliki perusahaan.  

Selain itu, hasil penelitian ini dapat menunjukkan bahwa investor 

pada perusahaan sektor energi di negara-negara berkembang ASEAN masih 

lebih mempertimbangkan faktor-faktor lain dalam menilai perusahaan, 

seperti prospek pertumbuhan, kondisi industri, stabilitas keuangan, maupun 

risiko bisnis. Akibatnya, profitabilitas belum mampu berperan sebagai 

variabel yang memoderasi hubungan antara ESG Disclosure dan nilai 

perusahaan.   

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Adhia & 

Paramita, 2025; Dorothy & Endri, 2024; Lina & Rinaldy, 2025) 

mengindikasikan bahwa meskipun profitabilitas merupakan indikator 

penting dalam menilai kinerja perusahaan, keberadaannya belum cukup 

untuk mengubah pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa profitabilitas 
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memoderasi hubungan antara ESG Disclosure dan nilai perusahaan tidak 

dapat diterima dalam penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel dan pengujian moderasi 

yang telah dilakukan pada perusahaan sektor energi di negara berkembang 

ASEAN, yaitu Indonesia, Thailand, dan Filipina periode 2021–2025, maka 

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. ESG Disclosure berpengaruh positif terhadap Firm Value. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan 

informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) yang dilakukan 

perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Pengungkapan 

ESG yang lebih luas memberikan sinyal positif kepada investor 

mengenai komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang 

berkelanjutan, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai 

perusahaan. 

2. Profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan antara ESG 

Disclosure dan Firm Value. Hasil pengujian Moderated Regression 

Analysis (MRA) menunjukkan bahwa variabel interaksi ESG 

Disclosure dan Profitabilitas memiliki nilai probabilitas yang lebih besar 

dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan demikian, profitabilitas tidak 

terbukti memperkuat maupun memperlemah pengaruh ESG Disclosure 

terhadap nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa hubungan 

antara ESG Disclosure dan nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh 

tinggi rendahnya tingkat profitabilitas perusahaan. 

6.1 Saran 

6.1.1 Keterbatasan penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan dalam menginterpretasikan hasil penelitian. Variabel 

yang digunakan dalam penelitian ini hanya mencakup ESG 
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Disclosure dan profitabilitas, sehingga belum mampu 

merepresentasikan seluruh faktor yang berpotensi memengaruhi 

nilai perusahaan. Selain itu, periode pengamatan yang terbatas pada 

tahun 2021–2025 menyebabkan penelitian ini belum sepenuhnya 

dapat menggambarkan dinamika kondisi perusahaan maupun 

perubahan pasar dalam jangka panjang. Di samping itu, objek 

penelitian yang hanya berfokus pada 17 perusahaan sektor energi di 

negara berkembang kawasan ASEAN, yaitu Indonesia, Thailand, 

dan Filipina, mengakibatkan hasil penelitian memiliki keterbatasan 

dalam hal generalisasi sehingga belum dapat mewakili kondisi 

perusahaan pada sektor maupun wilayah lain secara lebih luas. 

6.1.2 Saran Teoritis 

Secara teoretis, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

mengembangkan model penelitian dengan menambahkan variabel 

lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti 

leverage, ukuran perusahaan (firm size), pertumbuhan perusahaan, 

likuiditas, risiko bisnis, maupun mekanisme tata kelola perusahaan. 

Penambahan variabel-variabel tersebut diharapkan dapat 

memberikan pemahaman yang lebih luas mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam kaitannya 

dengan pengungkapan ESG. Selain itu, penelitian mendatang juga 

dapat mempertimbangkan faktor eksternal, seperti kondisi 

makroekonomi, tingkat inflasi, suku bunga, perkembangan pasar 

modal, stabilitas politik, serta perubahan regulasi terkait 

keberlanjutan yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap 

perusahaan. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk 

memperluas cakupan sampel dengan melibatkan lebih banyak 

perusahaan dari berbagai sektor industri maupun negara lain agar 

hasil penelitian memiliki tingkat generalisasi yang lebih tinggi. Di 

samping itu, perpanjangan periode pengamatan perlu dilakukan 
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untuk menangkap perkembangan praktik ESG, perubahan kondisi 

ekonomi, serta dinamika hubungan antarvariabel secara lebih 

mendalam dan berkelanjutan, sehingga dapat menghasilkan temuan 

empiris yang lebih komprehensif mengenai pengaruh ESG 

Disclosure terhadap nilai perusahaan. 

6.1.3 Saran Praktis 

Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi berbagai pihak yang berkepentingan. 

Bagi manajemen perusahaan, temuan penelitian ini dapat dijadikan 

sebagai bahan pertimbangan dalam merumuskan strategi yang 

berorientasi pada peningkatan nilai perusahaan, tidak hanya melalui 

pencapaian kinerja keuangan yang baik, tetapi juga melalui 

peningkatan kualitas pengungkapan ESG sebagai bentuk komitmen 

terhadap keberlanjutan. Bagi investor, hasil penelitian ini dapat 

menjadi salah satu referensi dalam proses pengambilan keputusan 

investasi dengan mempertimbangkan informasi ESG dan kinerja 

profitabilitas sebagai faktor yang dapat memengaruhi nilai 

perusahaan. Selain itu, temuan bahwa profitabilitas tidak mampu 

memoderasi hubungan antara ESG Disclosure dan nilai perusahaan 

menunjukkan bahwa investor perlu mengevaluasi kedua informasi 

tersebut secara terpisah dan tidak hanya berfokus pada indikator 

keuangan semata. Sementara itu, bagi regulator, hasil penelitian ini 

dapat menjadi masukan dalam penyusunan kebijakan yang 

mendorong peningkatan transparansi dan kualitas pelaporan ESG, 

khususnya pada perusahaan sektor energi yang memiliki dampak 

signifikan terhadap lingkungan dan masyarakat. Bagi pemangku 

kepentingan lainnya, penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan 

pemahaman mengenai pentingnya penerapan praktik bisnis yang 

berkelanjutan sebagai upaya menciptakan nilai perusahaan yang 
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lebih baik, meningkatkan kepercayaan pasar, serta mendukung 

pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan dalam jangka panjang. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

Lampiran 1 Data Variabel X, Y, Z 

No Nama Perusahaan Tahun X Y Z 

1 Medco Energi Internasional Tbk 2021 0.1624 0.9281 0.0474 

2 Medco Energi Internasional Tbk 2022 0.8803 0.9819 0.1508 

3 Medco Energi Internasional Tbk 2023 0.8632 0.9807 0.0975 

4 Medco Energi Internasional Tbk 2024 0.7778 0.9192 0.0847 

5 Medco Energi Internasional Tbk 2025 0.8632 0.9287 0.0468 

6 AKR Corporindo Tbk 2021 0.5299 0.6597 0.0611 

7 AKR Corporindo Tbk 2022 0.8376 1.5498 0.1135 

8 AKR Corporindo Tbk 2023 0.7863 1.5138 0.1217 

9 AKR Corporindo Tbk 2024 0.7692 1.2373 0.0857 

10 AKR Corporindo Tbk 2025 0.7692 1.2550 0.0905 

11 Adaro Energy Tbk 2021 0.3675 1.0869 0.1959 

12 Adaro Energy Tbk 2022 0.7009 1.1463 0.4151 

13 Adaro Energy Tbk 2023 0.7692 0.8118 0.2191 

14 Adaro Energy Tbk 2024 0.8462 1.0096 0.1208 

15 Adaro Energy Tbk 2025 0.5470 0.8920 0.0898 

16 Indo Tambangraya Megah Tbk 2021 0.6667 1.2484 0.3727 

17 Indo Tambangraya Megah Tbk 2022 0.8291 1.3230 0.5851 

18 Indo Tambangraya Megah Tbk 2023 1.0000 1.0418 0.2944 

19 Indo Tambangraya Megah Tbk 2024 1.0000 0.9721 0.2056 

20 Indo Tambangraya Megah Tbk 2025 0.9658 0.8190 0.1194 

21 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2021 0.0855 0.8006 0.0684 

22 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2022 0.3761 0.7480 0.1321 

23 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2023 0.3675 0.7027 0.0987 

24 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2024 0.3675 0.5588 0.0750 

25 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2025 0.2735 1.3593 0.0930 

26 Elnusa Tbk. 2021 0.2308 0.7562 0.0319 

27 Elnusa Tbk. 2022 0.3761 0.7918 0.0551 

28 Elnusa Tbk. 2023 0.8632 0.8350 0.0673 

29 Elnusa Tbk. 2024 0.8291 0.8353 0.0853 

30 Elnusa Tbk. 2025 0.7521 0.8468 0.0833 

31 Darma Henwa Tbk 2021 0.3162 0.6552 0.0171 

32 Darma Henwa Tbk 2022 0.7009 0.6706 -0.0306 

33 Darma Henwa Tbk 2023 0.7009 0.7569 0.0040 

34 Darma Henwa Tbk 2024 0.7265 0.8995 0.0064 

35 Darma Henwa Tbk 2025 0.7094 1.3616 0.2518 

36 Petrosea Tbk 2021 0.3590 0.5403 0.0776 

37 Petrosea Tbk 2022 0.7179 0.5469 0.0841 



 

 

 

 

38 Petrosea Tbk 2023 0.7949 0.7235 0.0220 

39 Petrosea Tbk 2024 0.7949 0.9108 0.0091 

40 Petrosea Tbk 2025 0.8120 4.9539 0.0248 

41 Wintermar Offshore Marine Tbk 2021 0.1368 0.5026 0.0041 

42 Wintermar Offshore Marine Tbk 2022 0.6838 0.6388 0.0050 

43 Wintermar Offshore Marine Tbk 2023 0.6496 0.7298 0.0343 

44 Wintermar Offshore Marine Tbk 2024 0.6581 0.6665 0.1535 

45 Wintermar Offshore Marine Tbk 2025 0.6581 0.6976 0.1053 

46 ACEN Corporation 2021 0.1453 3110.8254 0.0456 

47 ACEN Corporation 2022 0.2137 1584.7709 0.0599 

48 ACEN Corporation 2023 0.1880 744.3967 0.0330 

49 ACEN Corporation 2024 0.1966 588.0038 0.0318 

50 ACEN Corporation 2025 0.2222 364.4362 0.0108 

51 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2021 0.4188 1.6300 0.2309 

52 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2022 1.0000 1.9459 0.4847 

53 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2023 1.0000 1.7777 0.3534 

54 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2024 1.0000 2.2898 0.3063 

55 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2025 1.0000 1.9670 0.2214 

56 PTT Public Company Limited 2021 0.1453 0.8738 0.0715 

57 PTT Public Company Limited 2022 0.1453 0.8290 0.0622 

58 PTT Public Company Limited 2023 0.1795 0.8255 0.0684 

59 PTT Public Company Limited 2024 0.1795 0.7819 0.0525 

60 PTT Public Company Limited 2025 0.1795 0.7698 0.0536 

61 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2021 0.4103 0.8404 0.0417 

62 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2022 0.8034 0.9270 0.0965 

63 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2023 0.7949 0.8851 0.0578 

64 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2024 0.8034 0.7466 0.0300 

65 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2025 0.7949 0.7364 0.0392 

66 Bangchak Corporation 2021 0.3077 0.8276 0.0699 

67 Bangchak Corporation 2022 0.9060 0.8349 0.1156 

68 Bangchak Corporation 2023 0.9060 0.8821 0.0607 

69 Bangchak Corporation 2024 0.8974 0.8834 0.0659 



 

 

 

 

70 Bangchak Corporation 2025 0.8974 0.8422 0.0154 

71 Star Petroleum Refining 2021 0.3333 1.1438 0.1066 

72 Star Petroleum Refining 2022 0.2991 1.1268 0.1531 

73 Star Petroleum Refining 2023 0.8205 0.9127 -0.0134 

74 Star Petroleum Refining 2024 0.8376 0.8432 0.0378 

75 Star Petroleum Refining 2025 1.0000 0.8024 0.0495 

76 Global Power Synergy 2021 0.3846 1.4893 0.0334 

77 Global Power Synergy 2022 0.7607 1.3191 0.0037 

78 Global Power Synergy 2023 0.7949 1.0630 0.0185 

79 Global Power Synergy 2024 0.4701 0.8630 0.0176 

80 Global Power Synergy 2025 0.2650 0.9435 0.0297 

81 Banpu Power / Banpu 2021 0.4957 1.0380 0.0432 

82 Banpu Power / Banpu 2022 0.9915 0.9638 0.0792 

83 Banpu Power / Banpu 2023 1.0000 0.8940 0.0692 

84 Banpu Power / Banpu 2024 1.0000 0.7791 0.0209 

85 Banpu Power / Banpu 2025 1.0000 0.8408 0.0412 
 

Lampiran 2 Data Lampiran Data X_Z 

No Nama Perusahaan Tahun XZ 

1 Medco Energi Internasional Tbk 2021 0.0077 

2 Medco Energi Internasional Tbk 2022 0.1328 

3 Medco Energi Internasional Tbk 2023 0.0841 

4 Medco Energi Internasional Tbk 2024 0.0658 

5 Medco Energi Internasional Tbk 2025 0.0404 

6 AKR Corporindo Tbk 2021 0.0324 

7 AKR Corporindo Tbk 2022 0.0951 

8 AKR Corporindo Tbk 2023 0.0957 

9 AKR Corporindo Tbk 2024 0.0660 

10 AKR Corporindo Tbk 2025 0.0696 

11 Adaro Energy Tbk 2021 0.0720 

12 Adaro Energy Tbk 2022 0.2910 

13 Adaro Energy Tbk 2023 0.1685 

14 Adaro Energy Tbk 2024 0.1022 

15 Adaro Energy Tbk 2025 0.0491 

16 Indo Tambangraya Megah Tbk 2021 0.2485 

17 Indo Tambangraya Megah Tbk 2022 0.4851 

18 Indo Tambangraya Megah Tbk 2023 0.2944 

19 Indo Tambangraya Megah Tbk 2024 0.2056 

20 Indo Tambangraya Megah Tbk 2025 0.1153 

21 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2021 0.0058 



 

 

 

 

22 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2022 0.0497 

23 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2023 0.0363 

24 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2024 0.0276 

25 Mitrabahtera Segara Sejati Tbk 2025 0.0254 

26 Elnusa Tbk. 2021 0.0074 

27 Elnusa Tbk. 2022 0.0207 

28 Elnusa Tbk. 2023 0.0581 

29 Elnusa Tbk. 2024 0.0707 

30 Elnusa Tbk. 2025 0.0626 

31 Darma Henwa Tbk 2021 0.0054 

32 Darma Henwa Tbk 2022 -0.0214 

33 Darma Henwa Tbk 2023 0.0028 

34 Darma Henwa Tbk 2024 0.0046 

35 Darma Henwa Tbk 2025 0.1786 

36 Petrosea Tbk 2021 0.0279 

37 Petrosea Tbk 2022 0.0604 

38 Petrosea Tbk 2023 0.0175 

39 Petrosea Tbk 2024 0.0072 

40 Petrosea Tbk 2025 0.0201 

41 Wintermar Offshore Marine Tbk 2021 0.0006 

42 Wintermar Offshore Marine Tbk 2022 0.0034 

43 Wintermar Offshore Marine Tbk 2023 0.0223 

44 Wintermar Offshore Marine Tbk 2024 0.1010 

45 Wintermar Offshore Marine Tbk 2025 0.0693 

46 ACEN Corporation 2021 0.0066 

47 ACEN Corporation 2022 0.0128 

48 ACEN Corporation 2023 0.0062 

49 ACEN Corporation 2024 0.0063 

50 ACEN Corporation 2025 0.0024 

51 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2021 0.0967 

52 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2022 0.4847 

53 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2023 0.3534 

54 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2024 0.3063 

55 
Semirara Mining and Power 
Corporation 2025 0.2214 

56 PTT Public Company Limited 2021 0.0104 

57 PTT Public Company Limited 2022 0.0090 



 

 

 

 

58 PTT Public Company Limited 2023 0.0123 

59 PTT Public Company Limited 2024 0.0094 

60 PTT Public Company Limited 2025 0.0096 

61 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2021 0.0171 

62 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2022 0.0775 

63 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2023 0.0459 

64 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2024 0.0241 

65 
Thai Oil Public Company Limited 
(Thaioil) 2025 0.0312 

66 Bangchak Corporation 2021 0.0215 

67 Bangchak Corporation 2022 0.1047 

68 Bangchak Corporation 2023 0.0550 

69 Bangchak Corporation 2024 0.0591 

70 Bangchak Corporation 2025 0.0139 

71 Star Petroleum Refining 2021 0.0355 

72 Star Petroleum Refining 2022 0.0458 

73 Star Petroleum Refining 2023 -0.0110 

74 Star Petroleum Refining 2024 0.0316 

75 Star Petroleum Refining 2025 0.0495 

76 Global Power Synergy 2021 0.0128 

77 Global Power Synergy 2022 0.0028 

78 Global Power Synergy 2023 0.0147 

79 Global Power Synergy 2024 0.0083 

80 Global Power Synergy 2025 0.0079 

81 Banpu Power / Banpu 2021 0.0214 

82 Banpu Power / Banpu 2022 0.0785 

83 Banpu Power / Banpu 2023 0.0692 

84 Banpu Power / Banpu 2024 0.0209 

85 Banpu Power / Banpu 2025 0.0412 
 

Lampiran 3 Hasil Uji  

a. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 



 

 

 

 

 

b. Hasil Uji Chow 

 

c. Hasil Uji Hausman 

 

d. Hasil Uji Asumsi Klasik – Normalitas 



 

 

 

 

 

e. Hasil Uji Asumsi Klasik – Multikolinearitas 

 

f. Hasil Uji Asumsi Klasik – Heterokedastisitas 

 

g. Hasil Uji Regresi Data Panel 



 

 

 

 

 

h. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 

i. Hasil Uji Regresi Moderasi 
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