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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dampak pengungkapan
pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) pada nilai perusahaan

manufaktur pada yang terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI).

Variabel independen dalam penelitian ini adalah ESG, dan variabel dependen adalah
nilai perusahaan dengan diproksikan denganTobin Q. Metode penelitian yang
digunakan adalah beberapa regresi linier dan Path Analysist untuk menguji hubungan
langsung atau tidak langsung antara variabel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
ESG memiliki dampak positif dan signifikan pada nilai perusahaan. Selain itu,
profitabilitas memiliki dampak positif pada nilai perusahaan, sementara struktur modal
memiliki dampak negatif pada nilai perusahaan. Namun, dampak ESG pada
profitabilitas, struktur modal dan harga saham tidak signifikan. Selain itu, profitabilitas
dan struktur modal telah terbukti sebagai variabel intervening dalam hubungan ESG
dengan nilai perusahaan dan harga saham tidak terbukti sebagai variabel intervening

terhadap ESG dengan Nilai Perusahaan

Kata Kunci: ESG, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Struktur Modal, Harga Saham,
Tobin’s Q
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar belakang masalah

Masalah yang sering muncul dengan perkembangan zaman dan kemajuan
teknologi pada era globalisasi ini adalah pencemaran dan kerusakan lingkungan yang
disebabkan dengan adanya produksi dan pengunaan energi yang besar pada perusahaan
terkhususnya, Perusahaan yang bergerak di bidang manufaktur semata — mata demi
mendapatkan keuntungan yang besar, selain itu kerusakan alam seperti pencemaran
lingkungan dan sosial dikarenakan faktor produksi yang massive tentu saja akan
membuat konflik sosial yang ada di masyarakat sekitar fasilitas produksi merasakan
dampaknya, terutama dampak faktor Kesehatan yang mengancam para Masyarakat.
Pengungkapan ESG Kkini tidak hanya menjadi tanggung jawab moral, tetapi telah

menjadi faktor strategis yang mempengaruhi keputusan investor dan nilai perusahaan.

Di Indonesia, perkembangan ini terlihat dalam kewajiban penyampaian laporan
keberlanjutan sesuai dengan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melalui Peraturan OJK No.
51/POJK.03/2017 yang mengatur “Penerapan Keuangan berkelanjutan bagi Lembaga
jasa keuangan, emiten, dan Perusahaan pemerintah”. Perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI), terutama di sektor manufaktur, mulai mengutamakan
pengungkapan ESG karena sektor ini sering mendapat perhatian mengenai dampak
lingkungan dan sosial dari aktivitas operasionalnya. Oleh karena itu Perusahaan perlu
mengembangkan tanggung jawab sosial untuk memperdayakan Masyarakat yang ada
di sekitar Perusahaan terkususnya di Kawasan fasilitas produksi agar mendapatkan
pengakuan dan image yang baik atas Upaya menjaga lingkungan sosial dan
Masyarakat. Perusahaan harus mengeksplorasi cara yang lebih bertanggung jawab
secara etis dan berkelanjutan dalam menjalankan bisnis jangka panjang, integritas
lingkungan, masyarakat, dan tata kelola telah menjadi fokus pada pasar modal.(Chen

& Xie, 2022). menurut (Xaviera et al., 2023) ESG adalah kinerja yang menunjukkan
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kepedulian perusahaan terhadap masalah perubahan iklim global yang berdampak pada
masa depan Bumi, yang berdampak pada keberlanjutan perusahaan dan nilainya.

Isu masalah keberlanjutan menjadi fokus penting dalam Upaya memajukan
Perusahaan. (Ruan & Liu, 2021)menemukan bahwa pada saat pandemi Covid-19,
perhatian investor akan masalah keberlanjutan semankin meningkat terutama yang
didalamnya mencakup unsur Environmental, Social and Governance (ESG) dengan
hasil arus produk global exchange traded fund (ETF) bertema ESG sebesar 38,8 miliar
pada tahun 2020. Selain itu, ESG memiliki kemungkinan untuk meningkatkan kualitas
manajemen perusahaan dengan meningkatkan transparansi, mendukung keberlanjutan
bisnis dalam jangka panjang, dan mendukung kinerja keuangan yang lebih baik (The
Association of Chartered Certified Accountants, 2013). Dengan menerapkan ESG
Perusahaan dapat meningkatkan kestabilan dan memiliki peluang untuk lebih
mengembangkan potensi yang ada pada Perusahaan. Nilai Perusahaan diwakili oleh
pencapaian dan kepercayaan yang telah dibangun selama bertahun-tahun melalui

berbagai kegiatan yang telah dilakukan sejak berdirinya.

Nilai perusahaan berperan penting dalam menunjukan kemakmuran pemegang
saham dalam Perusahaan(Suryandari et al., 2021). Penilaian ini bertujuan untuk
penilaian keberhasilan manajemen dalam meningkatkan kontribusi kepercayaan
pemegang saham untuk waktu jangka Panjang, Harga saham di pasar modal
mencerminkan permintaan dan penawaran investor. sehingga dapat dianggap sebagai
harga yang adil yang mencerminkan nilai perusahaan.(Hasnhawati, 2005). Dengan ESG
yang baik maka Perusahaan dapat mengikat investor dan konsumen sehinggan nilai
Perusahaan akan terus meningkat. Kinerja Perusahaan baik dalam kinerja keuangan
maupunnilai Perusahaan sangat beresiko besar dalam lingkup Environmental, social
and Governance hal ini karena Perusahaan berinteraksi langsung dengan msayarakat
dan lingkungan sekitar menurut (Scholtens, 2008) Kelangsungan hidup sebuah
perusahaan sangat bergantung pada hubungannya dengan lingkungannya. Karena itu,
untuk mendapatkan pengakuan atas peran sosial dan kepeduliannya terhadap



lingkungan, perusahaan harus memberikan perhatian yang lebih besar pada tanggung
jawab sosial dan lingkungan. Dengan menerapkan standar ESG yang baik, maka
Perusahaan akan lebih dipercaya oleh Customer dan pemegang saham sehingga nilai

Perusahaan dan keuangan terus meningkat.

Kinerja sosial dan tata kelola perusahaan berdampak langsung pada citra
Perusahaan, Oleh karena itu sebagai pembuat kebijakan, perusahaan memiliki
kemampuan untuk meningkatkan elemen non-keuangan, terutama kinerja sosial dan
tata kelola, selama aktivitas operasional perusahaan (Syafrullah & Muharam, 2017).
Informasi mengenai keberlanjutan semakin menguat dan penting Ketika investor dan
pemangku kepentingan lainnya mulai melihat kinerja ESG sebagai indikator kekuatan

perusahaan, keberlanjutan menjadi semakin penting.

Pengamatan pasar saham global mendukung fenomena ini, karena perusahaan
dengan kinerja ESG yang baik dapat mempertahankan Kkinerjanya. Prinsip bisnis
berkelanjutan sering bertentangan dengan penekanan terlalu besar pada aspek ekonomi
karena dapat mengabaikan dampak jangka panjang operasi bisnis terhadap masyarakat
dan lingkungan. Dengan kata lain, dunia usaha dapat menghadapi risiko besar yang
dapat mengancam keberlanjutan kinerja mereka di masa depan jika mereka hanya
mengejar keuntungan ekonomi saat ini. Ada beberapa contoh perusahaan di Indonesia
yang belum memenuhi tanggung jawab sosial dan lingkungan mereka sepenuhnya; ini

menunjukkan bahwa mereka kurang memperhatikan aspek keberlanjutan holistik

Beberapa contoh kasus yang terjadi di Indonesia yang berkaitan dangan
Environmental, Social and Governance (ESG), (Agustina et al., 2015) PT. Freeport
Indonesia, yang membuang residu sisa penambangan yang berdampak pada
Masyarakat dan lingkungan sekitar, Setelah BPK menemukan bahwa PT Freeport
Indonesia (PT FI) dapat mengalami kerugian sebesar Rp 185 triliun karena kerusakan
lingkungan, KLHK menjatuhkan sanksi kepada perusahaan. Selain itu, audit BPK

menemukan bahwa 4.535 hektar hutan lindung telah digunakan tanpa izin. Selain itu,



karena aktivitas tambang yang tidak sesuai dengan izin lingkungan, luas ModADA
(Modified Ajkwa Deposition Area atau Daerah Pengendapan Ajkwa yang
Dimodifikasi) telah diubah dari 230 menjadi 450 km2, ( Kementrian lingkungan hidup
dan kehutanan, 2023).

Kasus lainnya terjadi pada Indonesia Weda Bay Industrial Park (IWIP) yang
menyebabkan banyak kerusakan lingkungan dan pelanggaran hak asasi manusia.
Penambangan nikel menyebabkan kerusakan hutan, deforestasi, dan pencemaran
sumber air bersin dan laut. Cara hidup tradisional masyarakat lokal, termasuk
masyarakat adat, terancam, termasuk penurunan hasil tangkapan ikan dan akses

terhadap sumber daya alam (Climate Rights International, 2024).

Dengan peraturan yang diluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) Nomor
51/POJK.03/2017 yang mengatur "Penerapan keuangan berkelanjutan bagi lembaga
jasa keuangan, emiten, dan perusahaan pemerintah™. sebagai bukti bahwa pemerintah
Indonesia mendukung laporan keberlanjutan melalui program keuangan berkelanjutan.
Program ini mengatur bisnis untuk menjaga keberlanjutan bisnis mereka dengan
meningkatkan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan melalui penerapan pemerintahan
lingkungan, sosial, dan efektif. Dan peluncuran index baru IDX ESG Leader (ESGL)
olen Bursa Efek Indonesia, index ini dapat menganalisis kinerja harga saham
berdasarkan Lingkungan, Sosial dan tata Kelola yang baik, padan index ini memiliki
Tingkat likuiditas yang baik sehingga dapat menaikan nilai Perusahaan sehingga BEI

berkomitmen untuk menciptakan investasi jangka Panjang di Indonesia.

Berdasarkan penelitian terdahulu, (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021)
Penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan ESG (Environmental, Social, and
Governance) meningkatkan kinerja perusahaan, bahkan jika keuntungan kompetitif
dikendalikan. Penelitian ini menemukan bahwa kinerja perusahaan di Malaysia akan
meningkat sekitar 4% jika pengungkapan ESG sebesar satu unit. Selain itu, penelitian

ini menyarankan bahwa tingkat pengungkapan ESG harus diperiksa kembali dan



diberikan insentif pembiayaan kepada perusahaan dengan skor pengungkapan ESG
yang tinggi. Pada hasil yang ditemukan(Ruan & Liu, 2021) menemukan korelasi
negatif yang signifikan antara kinerja perusahaan dan aktivitas ESG mereka. Secara
keseluruhan, setiap kali peringkat ESG perusahaan yang terdaftar meningkat satu level,
tingkat kinerja perusahaan turun secara signifikan sebesar 4,3%. Hubungan ini tetap
sama setelah berbagai uji ketahanan kelompok. Selain itu, perusahaan non-negara
menghadapi tekanan biaya yang lebih tinggi terkait aktivitas ESG daripada perusahaan
milik negara, yang mengakibatkan kinerja perusahaan yang lebih rendah. Perusahaan
yang tidak sensitif terhadap lingkungan juga menghadapi tekanan biaya yang lebih
besar terkait aktivitas ESG, dan penurunan kinerja mereka lebih jelas terlihat.

Berbeda dengan penelitian (Xaviera et al., 2023), hasil penelitian menunjukkan
bahwa kinerja ESG secara keseluruhan tidak berdampak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Ketika kinerja sosial dan lingkungan diuji secara parsial, kinerja tata kelola
berdampak paling besar. Kinerja sosial tidak berdampak signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan Kkinerja lingkungan ditemukan berdampak signifikan.
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian (Zhou et al., 2022) dengan
menambah struktur modal dan harga saham sebagai variabel mediasi atau intervening
untuk mengukur kemampuan Perusahaan dalam menjalankan kewajiban jangka

panjangnya.

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya dan pembahsan tentang ESG yang
belum konsisten dan menetapkan pada bidang manufaktur, dikarenakan berhubungan
langsung dengan Masyarakat dan lingkungan sekitar, maka, penelitian ini menguji,
“Pengaruh Engungkapan Environmental, social, and governance terhadap Nilai
Perusahaan (Studi kasus pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar pada
BEI)”



1.2 Rumusan masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, penelitian ini merumuskan

masalah sebagai berikut:

1. Apakah pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh
pada nilai Perusahaan?

2. Apakah pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh
pada profitabilitas Perusahaan?

3. Apakah pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh
pada struktur modal?

4. Apakah profitabilitas berpengaruh pada nilai Perusahaan?

5. Apakah struktur modal berpengaruh pada nilai Perusahaan?

6. Apakah pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh
terhadap harga saham?

7. Apakah harga saham berpengaruh terhadap nilai Perusahaan?

8. Apakah profitabilitas merupakan variable intervening dalam hubungan antara
pengungkapan Environmental, Social, and Governance dan nilai Perusahaan?

9. Apakah struktur modal merupakan variable intervening dalam hubungan antara
pengungkapan Environmental, Social, and Governance dan nilai Perusahaan?

10. Apakah harga saham merupakan variable intervening dalam hubungan antara

pengungkapan Environmental, Social, and Governance dan nilai Perusahaan?

1.3 Tujuan penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tuuan sebagai berikut:

1. Adakah pengaruh Environmental, Social, and Governance pada nilai
Perusahaan-
2. Adakah pengaruh Environmental, Social, and Governance pada profitabilitas

Perusahaan



3. Adakah pengaruh Environmental, Social, and Governance pada struktur modal
perusahaan

4. Pengaruh profitabilitas pada nilai Perusahaan-

5. Pengaruh struktur modal pada nilai Perusahaan-

6. Adakah pengaruh Environmental, Social, and Governance pada harga saham
Perusahaan.

7. Adakah pengaruh harga saham terhadap nilai Perusahaan-

8. Untuk menganalisis variable intervening terhadap profitabilitas dalam Kinerja
ESG dan nilai Perusahaan

9. Untuk menganalisis variable intervening terhadap strukturmodal dalam Kinerja
ESG dan nilai Perusahaan

10. Untuk menganalisis variable intervening terhadap harga saham dalam Kinerja

ESG dan nilai perusahaan

1.4 Manfaat penelitian

Manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini.

a) Manfaat teoritis:

Diharapkan hasil penelitian ini akan meningkatkan wawasan, pemikiran, dan
pengetahuan yang telah di pelajari selama masa perkuliahan, dan bermanfaat
bagi mahasiswa yang akan bekerja dalam bidang akuntansi. Selain itu,
diharapkan hasil penelitian ini akan membantu para mahasiswa menjadi lebih
sadar tentang meningkatkan kesadaran akan kesadaran untuk menjaga
Lingkungan dan Sosial yang berada di sekitarnya dan terutama di perusahaan,
sehingga mereka dapat menghindari perilaku mengambil kesempatan untuk
keuntungan yang tinggi dan penyimpangan yang da di Perusahaan sehingga
mereka dapat menhindari hal yang sama.

b) Manfaat praktis:
1. Bagi peneliti



Dapat mendalami pengetahuan di bidang akuntansi, khususnya mengenai
Environmental, Social, Governance (ESG) tentang bagaimana ESG dapat
mempengaruhi nilai peruahaan serta dampaknya terhadap Perusahaan.

2. Bagi investor
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi salah satu pertimbangan bagi
investor, Ketika akan melakukan investasi di Perusahaan.

3. Bagi pembaca
Diharapkan hasil penelitian ini akan menambah pengetahuan dan wawasan
tentang kinerja Environmental, Social, Governance (ESG), selain itu,
hasilnya juga akan digunakan sebagai bahan referensi bagi peneliti yang

akan datang yang melakukan penelitian tentang topik yang serupa.

1.5 Sistematika penulisan
Sistematika pembahasan sebagai Berikut:
BAB | PENDAHULUAN Bab ini menguraikan latar belakang masalah,
rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta sistematika
penulisan.
BAB Il KAJIAN PUSTAKA Bab berisi landasan teori, penelitian terdahulu,
hipotesis penelitian, dan kerangka pemikiran.
BAB Il METODOLOGI PENELITIAN Bab ini menguraikan populasi dan
sampel, sumber data dan metode pengumpulan data, variable penelitian dan
definisi operasional, hipotesis operasional, metode analisis data, pengujian

hipotesis dan pembahasan.






BAB I1
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan teori

Penelitiaan ini, peneliti menggunsksn teori stakeholder, teori signaling dan

teori Legitimasi sebagai landaasan teori.
Teori Stakeholder

Teori Stakeholder adalah perspektif yang menganggap bahwa perusahaan
memiliki tanggung jawab dua arah terhadap kelompok-kelompok pemangku
kepentingan dalam masyarakat. (Harmoni, 2013) yang mana dalam teori ini ada
berbagai kelompok — kelompok yang dapat mempengaruhi jalannya suatu organisasi
dan mereka memiliki hak untuk meminta perhatian Perusahaan terhadap kepentingan
mereka, dan para pemangku kepentingan tersebut dapat berdampak pada perusahaan
dan kebijakan dalam menjalankan oprasionalnya, menurut (Donaldson & Preston,
1995) teori pemangku kepentingan mencakup semua yang ada dalam Perusahaan,
bukan hanya pemilik perusahaan atau investor. Teori stakeholder mengasumsikan
bahwa keberadaan para stakeholder berpengaruh penting dalam keberlanjutan
operasional perusahaan melalui dukungan dan kepercayaan yang diberikan, serta
mampu meningkatkan tingkat reputasi perusahaan sehingga diharapkan tercapai
kinerja yang unggul (Zahroh B.M & Herugondo, 2021) . Teori stakeholder
memberitahu bahwa komitmen perusahaan mengungkapkan informasi berkelanjutan
kepada stakeholder menegaskan kembali komitmen perusahaan kepada masyarakat
yang memberikan manfaat jangka panjang kepada masyarakat, (Ningwati et al., 2022)
menyatakan bahwa setiap perusahaan wajib untuk memberi manfaat dan bertanggung
jawab kepada para pemangku kepentingannya maka dari itu perusahaan menjaga
hubungan dengan stakeholder salah satunya dengan menerapkan pengungkapan ESG.
Dengan begitu, Perusahaan dapat memenuhi keinginan dan kepentingan para

25
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stakeholder sebagai bagian dari mendukung keberhasilan bisnis mereka (Erin et al.,
2022).

Teori Legitimasi

Teori Legitimasi menekankan betapa pentingnya memastikan bahwa seluruh
tindakan suatu perusahaan sejalan dengan nilai-nilai dan norma sosial yang ada dalam
masyarakat di mana perusahaan beroperasi, sehingga perusahaan dapat diterima dan
didukung oleh masyarakat tersebut. (Ningwati et al., 2022) dengan adanya teori
legitimasi, Perusahaan dapat menunjukkan bahwa ada perbedaan antara nilai-nilai
perusahaan dan nilai-nilai masyarakat, dan karenanya, apabila terjadi perbedaan ini,
perusahaan dapat berada dalam keadaan terancam Teori ini didasarkan pada gagasan
bahwa apabila masyarakat menyadari bahwa Perusahaan dapat tetap beroperasi karena
adanya keselarasan dengan masyarakat. (Shafirah Pratama et al., 2022) Untuk
meningkatkan keselaran tujuan tersebut, dengan melibatkan pengungkapan
Environmental, Social, Governance (ESG), dalam praktiknya. Dengan ini Perusahaan
dapat mengevaluasi seberapa baik bisnis menangani dampak eksternal dan dapat
membantu kemajuan yang konsisten. Perusahaan dapat memperoleh pengakuan dari
masyarakat karena telah menyelaraskan nilai-nilai dan norma-norma masyarakat. Ini

dapat berdampak pada kelangsungan hidup dan kinerja perusahaan.

Teori Signaling

Teori Signaling, Teori ini menjelaskan bahwa dalam suatu transaksi, para pihak
mempunyai jumlah informasi yang berbeda-beda tentang satu sama lain, dan informasi
tersebut mempunyai nilai. Sinyal-sinyal yang dihasilkan Perusahaan sangat bernilai
dan mempunyai dampak signifikan terhadap keputusan investasi pihak eksternal,
khususnya investor. (Gumanti, 2009) menjelaskan bahwa Sinyal tersebut diartikan
sebagai sinyal yang diciptakan oleh suatu perusahaan dan didistribusikan kepada pihak

ketiga, dalam hal ini investor. Sinyal ini dimaksudkan untuk menyampaikan pesan



11

tertentu dengan harapan dapat mengubah persepsi pihak eksternal terhadap pasar atau
organisasi, (Gumanti, 2009).

Oleh karena itu, sinyal yang ingin disampaikan oleh perusahaan harus
menyertakan informasi yang relevan. Kekuasaan pada pihak perusahaan dapat
mengubah pendapat pihak ketiga mengenai penilaian Perusahaan. Bentuk
pengungkapan non-keuangan, seperti pengungkapan ESG, juga dapat dilihat sebagai
sinyal baik bahwa pihak lain mungkin menerima dan mempengaruhi keputusan
mereka. Pengungkapan informasi keuangan oleh perusahaan di bidang lingkungan
hidup, masyarakat, dan tata kelola dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Sinyal
positif yang diterima dari investor akan membantu perusahaan untuk mendapatkan
valuasi yang baik di mata investor, karena permintaan akan perdagangan saham akan
meningkat sehingga Harga saham akan meningkat dan berdampak pada pertumbuhan

nilai perusahaan. perusahaan

Konsep Environmental, Social, Governnce

Pengungkapan ESG mempertimbangkan faktor lingkungan, sosial, dan tata
kelola suatu organisasi. Apakah suatu perusahaan bertanggung jawab secara sosial dan
lingkungan terhadap masyarakat dinilai melalui skor ESG suatu perusahaan. (Shakil,
2021) menurut (Baier et al., 2018) Tanggung jawab sosial perusahaan dan bisnis yang
berkelanjutan didasarkan pada komponen ESG. Serangkaian tindakan yang saling
berhubungan diambil untuk menangani masalah lingkungan, sosial, dan tata kelola.
Inisiatif lingkungan, sosial, dan tata kelola adalah upaya untuk menerapkan etika
perusahaan dan memenuhi tanggung jawab sosial dan lingkungan di bawah

pengawasan yang efektif.

Di Indonesia penerapan ESG tercantum pada Otoritas Jasa Keuangan melalui,
Peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017 yang mengatur “Penerapan Keuangan
berkelanjutan bagi Lembaga jasa keuangan, emiten, dan Perusahaan pemerintah” pada

peraturaan tersebut OJK mengatur dan Mengusulkan implementasi penerapan
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keuangan berkelanjutan yang mencakup peningkatan kinerja tata kelola, lingkungan,
dan sosial.

Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan merupakan cerminan dari keberhasilan manajemen, dalam
mensejahterakan para pemegang saham Harga saham yang tinggi membuat nilai
perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap
Kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
mendatang.(Rahayu et al. 2018) menurut (Indrarini, 2019) bagi seorang manager nilai
Perusahaan merupakan prestasi kerja yang telah di capainya, peningkatan nilai
Perusahaan merupakan peningkatan Kinerja Perusahaan hal ini menjadi indikator para
investor untuk berinvestasi, sehingga membuat harga saham Perusahaan mengalami

peningkatan.

Konsep Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan suatu perusahaan dapat diartikan sebagai prospek atau masa
depan, pertumbuhan dan potensi perkembangan yang baik bagi Perusahaan (Sofyan,
2019) menurut (Tarigan et al, 2015) menjelaskan bahwa ukuran Kinerja keuangan
digunakan untuk menggambarkan Kinerja Perusahaan, seperti, dalam pengelolaan aset
yang mencakup rotasi persediaan, penerimaan, modal Kkerja, aset tetap, hingga total
aset; profitabilitas yang meliputi margin laba, ROA, dan ROE, serta tingkat utang yang

mencakup rasio utang terhadap ekuitas dan cakupan kas.

Telaah kajian terdahulu

Beberapa hasil dari penelitian terdahulu yang meneliti, tentang hubungan
(ESG) Environmental, Social, Governance. Terhadap nilai Perusahaan, di jelaskan

pada table hasil penelitian terdahulu dibawah ini.
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No Nama Pengarang Variable Objek Temuan
dan Tahun penelitian kajian kajian

Fiki Kartika, Arief | Variabel Dependen; Perusahaan Hasil penelitian

Dermawan, Faza | Nilai Perusahaan yang terdaftar | menemukan bahwa ESG

Hudaya dalam  Bursa | tidak berpengaruh

2023 Variabel Independen: | Efek Indonesia | terhadap nilai perusahaan
Pengungkapan ESG 2017-2021

Era Vivianti | Variabel Dependen:

Husada, Susi | Roa, Tobin’s Q, Sales | Perusahaan Hasil dari penelitian ini

Handayani Growth sektor mengungkapkan, bahwa

2021 keuangan yang | ESG tidak berpengaruh
Variabel Independen: | terdaftar pada | pada Kinerja keuangan
Lingkungan,  Sosial | BEI 2017-2019 | Perusahaan dan ROA
dan Tata Kelola

Ida  Ayu Putu | Variabel Dependen: Hasil dari penelitian ini

Cintya Paramitha, | Nilai Perusahaan Seluruh menungkapkan bahwa

Sunitha Devi anggota index | ESG  Tidak  memiliki

2024 Variabel Independen: | IDX ESG | pengearuh terhadap nilai
ESG dan  Struktur | Leader Perusahaan.
Modal

Ega Christy, Sofie | Variabel Dependen; Perusahaan Hasil dadri penelitian

2023 Tobin’s Q yang terdaftar | mengungkapkan bahwa

dalam index | ESG tidak berpengaruh

Variable Independen: | SMinfral8 positif pada nilai

ESG

perusahaan
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Stevan Adrian, Variabel Dependen; | perusahaan sub | Hasil penelitian
Hermi Tobin’s Q sektor menunjukkan bahwa
2023 makanan dan | Good Corporate
Variabel Independen: | minuman yang | Governance berpengaruh
GCG, ESG  dan | terdaftar di | negatif terhadap Nilai
Capital Structure Bursa Efek | Perusahaan,
Indonesia Environmental Social
selama tahun | Governance berpengaruh
2020-2022 positif  terhadap  Nilai
Perusahaan, dan Capital
Structure berpengaruh
positif  terhadap  Nilai
Perusahaan.

Areta Xaviera, | Variabel Dependen: perusahaan Hasil penelitian
Annisaa Rahman Tobin’s Q yang terdaftar | menunjukkan bahwa
2023 Variabel Independen: | di Bursa Efek | kinerja ESG  memiliki
ESG Indonesia pengaruh signifikan
2017-2021 positif  terhadap  nilai
perusahaan, dan siklus
hidup perusahaan mampu
memoderasi hubungan
antara kinerja ESG dan

nilai perusahaan
Rosita Wulandari, | Variabel Dependen: Perusahaan Hasil dari penelitian ini
Nofryanti, lin | Nilai Perusahaan yang terdaftar | mengungkapkan bahwa
Rosini Variable Independen: | pada BEI ESG tidak berpengaruh
2023 ESG Terhadap Nilai
Perusahaan dan Kinerja
keuangan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan
Eko Paksi | Variabel dependen: Perusahaan Hasil penelitian
Noviyanto, Nilai Perusahaan infrastruktur menunjukkan bahwa

Nining Ika yang terdaftar | pengungkapan
Wahyuni, Variabel Independen: | BEI 2019-2022 | Enviromental, Social,
Muhammad ESG dan CSR Governance dan
Migdad Corporate, Social,

2024 Responsibility

berpengaruh terhadap nilai
Perusahaan
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9. Ryan Edriansyah | Variabel dependen: Perusahaan Hasil penelitian
Adhi Nilai Perusahaan non keuangan | pengungkapan ESG secara
Nur Cahyonowati yang terdaftar | signifikan meningkatkan
2023 Variable independent: | pada bursa efek | nilai perusahaan
ESG 2019-2021
10. Maulana Ikbal | Variabel dependen: Perusahaan Hasil penelitian
Saputra Nasution, | Nilai Perusahaan perbankan pengungkapan ESG secara
lis Anisa Yulia, yang terdaftar | bersama-sama memiliki
Dewi Fitrianti Variable independent: | pada BEI pengaruh yang signifikan
2024 ESG 2023 terhadap nilai perusahaan.
11. Sunbin Yoo, | Variable dependen: Perusahaan Hasil dari penelitian ini
shunshuke manage | Tobin’s Q yang  dinilai | mengungkapkan bahwa
2022 pada MSCI dan | ESG berpengaruh
Variable independent: | Bloomberg terhadap Tobin’s Q
Pengungkapan ESG
12. Lei Ruan and Heng | Variable dependen: Perusahaan Hasil dari penelitian ini
Liu Nilai Perusahaan pada kota | mengungkapkan  bahwa
2020 Variable independen: | Shanghai and | Pengungkapan esg
ESG Shenzhen
Yang listing
pada A-Share
tahun  2015-
2019
13. Ni Kadek Satya | Variable dependen: seluruh pengungkapan ESG tidak
Nanda, Ni Made | Nilai Perusahaan perusahaan berpengaruh pada
Dwi Ratnadi Variable independen: | yang terdaftar | nilai perusahaan
2024 ESG di Bursa Efek
Indonesia
periode 2020 -
2022
14. Nyoman Raynaldi | Variable dependen: perusahaan Environmental Disclosure
Rizky Margana, Ni | Nilai Perusahaan yang  pernah | berpengaruh negatif
Luh Putu | Variable independen: | terdaftar dalam | signifikan terhadap firm
Wiagustini ESG indeks IDX30 | value, sedangkan Social

2024

periode 2018-
2022,

Disclosure  berpengaruh
positif signifikan terhadap
firm value, dan
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Governance  Disclosure
tidak berpengaruh
signifikan terhadap firm
value.

15. Ghina Tirta Wangi, | Variable dependen: 30 perusahaan | Hasil penelitian
Alfida Aziz Nilai Perusahaan yang terdaftar | menunjukkan bahwa
2024 Variable independen: | dalam IDX | Environmental
ESG, Likuiditas, Dan | ESG Leaders | Disclosure, Social
Profitabilitas Indonesia Disclosure, Governance
periode 2020- | Disclosure, dan likuiditas
2021. secara  parsial  tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.  Sementara
profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap nilai
perusahaan.
16. Zahid, Saleem, | Variabel  Dependen: | Perusahaan Hasil penelitian
Magsood, dan Sagi | Struktur Modal | yang listing | menunjukan bahwa Skor
(2023) Variabel Independen : | pada chinese | ESG memiliki pengaruh
Kinerja ESG A-Listed negatif terhadap Struktur
2010-2019 Modal
17. Setiani (2023) Variabel Dependen: perusahaan Hasil penelitian  ini
Kinerja keuangan | yang terdaftar | menunjukan adanya
Perusahaan di bursa efek | hubungan yang negatif
Variabel Independen: | Indonesia antara skor risiko ESG dan
Skor  environmental, kinerja keuangan
social, governance perusahaan
2.3 Hipotesis

2.3.1 Pengungkapan Environmental, social,

terhadap nilai Perusahaan

Governance berpengaruh positif

Menurut teori Stakeholder, ketika suatu perusahaan berkomitmen untuk

memberikan informasi tentang keberlanjutan kepada pemangku kepentingan, hal itu

menunjukkan komitmennya terhadap masyarakat dan dapat menghasilkan
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keuntungan jangka panjang bagi mereka. (Behl et al., 2022) Sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh (Nasution et al., 2024;Xaviera et al.,
2023;Hutagalung & Hermi, 2023) adanya pengaruh yang positif antara
environmental, Social and Governance, dengan nilai Perusahaan, Perusahaan yang
memiliki Kinerja ESG yang baik akan memiliki nilai Perusahaan yang tinggi dan
dapat menjadi salah satu informasi untuk pengambilan Keputusan oleh investor, Ini
disebabkan oleh keyakinan bahwa penerapan ESG dapat menunjukkan bahwa
investasi tersebut mempertimbangkan keberlanjutan dan mengurangi risiko.
Berdasarkan pemaparan tersebut maka peneliti megajukan hipotesis sebagai
Berikut:

H1: Pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh
positif terhadap nilai Perusahaan

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh positif

terhadap profitabilitas Perusahaan

Teori stakeholders menekankan, bahwa Perusahaan memiliki tanggung
jawab sosial terhadap berbagai pihak yang memiliki tanggungjawab sosaial
terhadap berbagai pihak yang terlibat dalam oprasionalnya, seperti shareholder, staf
atau karyawan, pemasok, pelanggan dan Masyarakat sekitar, konsep ini menyoriti
mempertimbangkan aspek Environmental (Lingkungan), Social (Sosial) dan
Governance (tata kelola Perusahaan), dalam pengambilan suatu Keputusan bisnis.
Sejalan dengan konsep ini, penelitian yang dilakukan oleh (Shen et al., 2023;Husada
& Handayani, 2021;Yo00 & Managi, 2022) penelitian menunjukan adanya korelasi
positif antara Kinerja ESG dan profitabilitas Perusahaan. Perusahaan yang unggul
dalam aspek ESG cendrung memiliki profitabilitas leih tinggi dibandingkan dengan
Perusahaan yang tidak memperhatikan aspek ESG ini, pada penelitian yang
dilakukan oleh (Zhou et al., 2021; Li et al., 2021 dalam Yoo & Managi, 2022).
Penerapan ESG berperan dalam mendorong produktivitas perusahaan untuk lebih

efisien dalam pengunaan sumber daya, sehingga dapat mengurangi biaya oprasional
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dan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Berdasarkan hasil pemaparan di atas
maka peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut :

H2 : Pengungkapan ESG berpengaruh pada Profitabilitas perusahaan.

2.3.3 Pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh pada

struktur modal

Dalam teori Signaling mengemukakan bahwa Perusahaan dapat mengirim
pesan positif kepada Shareholder dengan menerapkan dan fokus pada aspek ESG yang
baik, Perusahaan dapat menunjukan tanggung jawab dan komitmen mereka pada aspek
berkelanjutan. Begitu juga dengan Perusahaan yang tidak menerapkan prinsip ESG
atau Perusahaan yang memiliki Kinerja ESG yang buruk dapat dianggap kurang
diandalkan. Hasil dari penenelitian yang dilakukan oleh (Yoo & Managi, 2022)
Penelitian menunjukkan bahwa peningkatan kinerja ESG perusahaan berkontribusi
dalam menarik lebih banyak dukungan finansial dari investor, sehingga dapat
mengoptimalkan struktur modal baik untuk periode saat ini maupun di masa
mendatang. Selain itu, ESG juga berperan signifikan dalam menekan biaya utang
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang baik
cenderung menerapkan praktik operasional yang lebih efektif dan berkelanjutan.
Perusahaan yang dikelola dengan baik, efisien, dan berkelanjutan mampu menjalankan
operasional bisnisnya tanpa harus bergantung pada tingkat utang yang tingg. penelitrian
yang dilakukan olen(Rahma & Irman, 2024) mendapatkan Hasil penelitian
menunjukkan bahwa variabel ESG tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
struktur modal. Namun, transparansi perusahaan dinilai dapat mengurangi risiko
keuangan. Semakin baik pengungkapan ESG, semakin rendah biaya utang yang harus
ditanggung perusahaan. Sebaliknya, jika pengungkapan ESG kurang optimal, maka
tingkat utang perusahaan cenderung meningkat. sejalan pemaparan tersebut maka

penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai Berikut:
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H3: Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap struktur modal.

2.3.4 Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai Perusahaan

2.35

Profitabilitas merupakan sakah satu bentuk Kinerja Perusahaan dalam
memperoleh laba. Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi dapat
mempengaruhi minat investor dalam berinvestasi pada suatu Perusahaan, semakin
tinggi rasio profitabilitas maka dapat mencerminkan Tingkat pengembalian
investasi yang semakin tinggi, ini berkaitan dengan signaling theory, yang mana ini
dapat menjadi sinyal positif bagi para investor dan hal ini dapat menarik minat
investor dalam berinvestasi pada Perusahaan tersebut sehingga dapat menaikan
Nilai Perusahaan. Hasil studi yang dilakukan oleh (Dzulhijar et al., 2021;Zhou et
al., 2022) mengungkapkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada nilai
Perusahaan, hal ini memberikan respon positif kepada investor untuk menanamkan
modalnya pada Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi sehingga harga
saham meningkat dan menaikan nilai Perusahaan.berdasarkan pemaparan diatas

maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai Berikut:

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Struktur Modal berpengaruh Negatif terhadap nilai Perusahaan

Perusahaan menghadapi tantangan penting dalam pengelolaan struktur modalnya.
Kondisi keuangan perusahaan sangat dipengaruhi oleh bagaimana manajemen
mengatur struktur modal, yang dapat memberikan dampak positif maupun negatif.
Ketidaksempurnaan dalam pengelolaan struktur modal berpotensi menyebabkan
perusahaan menanggung beban utang yang berlebihan. Tingginya jumlah utang juga
dapat diartikan sebagai indikasi kurangnya kehati-hatian perusahaan dalam
mengelola tingkat utangnya, sehingga dapat menghambat efektivitas perusahaan
dalam pemanfaatan dana secara optimal. Berdasarkan hasil studi (Dzulhijar et al.,

2021; Dhani & Utama, 2017), yang menunjukkan adanya hubungan negatif antara
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struktur modal dan nilai perusahaan. Ini mengindikasikan bahwa penggunaan utang
yang berlebihan atau struktur modal yang terlalu tinggi dapat berdampak buruk
terhadap nilai perusahaan, terutama jika perusahaan tidak mampu mengelola
utangnya secara efektif atau menghadapi beban biaya bunga yang signifikan.
Tingginya biaya bunga juga dapat menjadi indikator kelemahan perusahaan dalam
pengelolaan utang, yang pada akhirnya menimbulkan kekhawatiran mengenai
stabilitas keuangan jangka panjang. Kondisi tersebut berpotensi mengurangi daya
tarik perusahaan di mata investor, karena investor cenderung mempertimbangkan
stabilitas keuangan jangka panjang dan risiko yang berkaitan dengan kewajiban
pembayaran bunga yang besar. Berdasarkan pemaparan di atas maka peneliti

mengajukan hipotesis penelitian sebagai Berikut:

H5: Struktur Modal Berpengaruh Negatif Terhadap Nilai Perusahaan

2.3.6 Perbedaan dalam harga saham perusahaan manufaktur dengan tingkat

pengungkapan ESG

Dalam teori legitimasi, Perusahaan yang dengan pengungkapan ESG tingkat
tinggi, akan dianggap bertangung jawab terhadap sosial dan lingkungan sekitarnya,
yang mana ini dapat meningkatkan Legitimasi sosial mereka dan meningkatkan
kepercayaan pada Stakeholder maupun Shareholder ini dapat meningkatkan
kepercayaan investasi yang dan pada akhirnya berpengaruh kepada kenaikan nilai
suatu Perusahaan. (Albuquerque et al., 2019) dalam penelitiannya mendapatkan
hasil bahwa Perusahaan yang memiliki tingkat pengungkapan yang tinggi memiliki
Volatilitas saham yang lebih rendah dan stabil di bandingkan Perusahaan yang
pengungkapannya rendah. Berdasarkan pemaparan tersebut maka penelitian ini

mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H6: Pengungkapan ESG berpengaruh perhadap harga saham
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Pengaruh harga saham terhadap nilai Perusahaan.

Harga saham berperan penting dalam menentukan nilai perusahaan, karena
mencerminkan ekspektasi investor terhadap kinerja keuangan dan prospek bisnis di
masa depan. Fluktuasi harga saham dapat mempengaruhi kapitalisasi pasar
perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada persepsi nilai perusahaan di mata
pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya. Oleh karena itu, analisis
terhadap faktor-faktor yang memengaruhi pergerakan harga saham menjadi krusial
dalam memahami dinamika nilai Perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
(Nuradawiyah et al., 2020) mengungkapkan bahwa Harga Saham berpengaruh
positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan, semakin tinggi harga saham yang
dihasilkan maka nilai perusahaan meningkat. Begitupun sebaliknya, semakin rendah
harga saham yang dihasilkan maka semakin rendah nilai perusahaan. Berdasarkan

pemarapan di atas maka penelitian ini maengajukan hipotesis:
H7: Harga saham berpengaruh terhadap nilai Perusahaan

Profitabilitas sebagai variable intervening dalam hubungan antara

Pengungkapan ESG dan nilai Perusahaan?

Pengungkapan  Enviromental, social, and Governance (ESG)
mencerminkan sejauh mana suatu perusahaan menjalankan praktik bisnis yang
berkelanjutan dan bertanggung jawab. Perusahaan dengan kinerja ESG yang kuat
sering kali memperoleh kepercayaan lebih besar dari investor dan pemangku
kepentingan, sehingga meningkatkan reputasi dan posisi kompetitif mereka. Salah
satu manfaat penerapan ESG yang baik adalah perusahaan yang lebih berkelanjutan
dapat mengurangi biaya operasional, meningkatkan efisiensi, dan menciptakan
peluang pasar yang lebih besar, sehingga membuat perusahaan lebih
menguntungkan. Itu saja. Meningkatnya profitabilitas berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan, baik dalam bentuk peningkatan nilai saham maupun

peningkatan laba bagi pemegang saham. Oleh karena itu, profitabilitas diasumsikan
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bertindak sebagai variabel intervening dalam hubungan antara kinerja ESG dan nilai
perusahaan. Berdasarkan penelitian (Puja et al., 2016) menyatakan bahwa kinerja
lingkungan memengaruhi positif kepada nilai perusahaan melalui profitabilitas
sebagai varibel intervening. sejalan pemaparan tersebut maka penelitian ini

mengajukan hipotesis sebagai Berikut:

H8: Dapatkah Profitabilitas sebagai variabel intervening dalam hubungan

antara ESG dan nilai Perusahaan

Struktur Modal sebagai Variabel Intervening dalam Hubungan antara

Pengungkapan ESG dan Nilai Perusahaan

Struktur modal merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi keputusan
investasi dan nilai perusahaan. Investor dan pemberi pinjaman tertarik pada
perusahaan dengan risiko lingkungan dan sosial yang rendah, sehingga perusahaan
dengan Pengungkapan ESG yang baik umumnya memiliki akses yang lebih baik ke
sumber pembiayaan dengan biaya modal yang lebih rendah. Penerapan ESG yang
tepat dapat membantu perusahaan mengoptimalkan campuran utang dan ekuitas
dalam struktur modal mereka dan meningkatkan efisiensi keuangan. Perubahan
struktur modal ini pada akhirnya dapat memengaruhi nilai perusahaan, karena
struktur modal yang optimal dapat meningkatkan profitabilitas dan mengurangi
risiko keuangan. Oleh karena itu, struktur modal diasumsikan bertindak sebagai
variabel intervening dalam hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian (Sutriningsih et al., 2019) menyatakan bahwa Struktur
modal dapat berfungsi sebagai variabel intervening dalam hubungan antara kinerja
CSR dan nilai perusahaan, tetapi tidak dengan kinerja keuangan. Berdasarkan

pemaparan tersebut maka penelitian ini mengajukan hipotesis sebagai berikut:

H9: Dapatkah Struktur modal sebagai variabel intervening dalam hubungan

antara Pengungkapan ESG dan nilai perusahaan.
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2.3.10 Harga Saham sebagai Variabel Intervening dalam Hubungan antara
Pengungkapan ESG dan Nilai Perusahaan

Harga saham mencerminkan ekspektasi pasar mengenai kinerja keuangan
dan keberlanjutan masa depan suatu perusahaan. Perusahaan dengan Pengungkapan
Skor ESG yang kuat cenderung terlihat baik di mata investor, membuat saham
mereka lebih menarik. Investor yang memperhatikan faktor ESG kemungkinan
besar akan membeli saham perusahaan dengan ESG yang kuat, yang dapat
menyebabkan harga saham lebih tinggi. Peningkatan harga saham ini mungkin
mencerminkan meningkatnya kepercayaan investor terhadap prospek masa depan
perusahaan, yang pada akhirnya menyebabkan peningkatan nilai perusahaan secara
keseluruhan. Dengan demikian, harga saham diasumsikan bertindak sebagai
variabel intervening dalam hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. Penelitian
yang dilakukan oleh (Hari Purnomo et al., 2024) menemukan bahwa ESG
berpengaruh Terhadap harga saham yang dimoderasi oleh Earning Per Share. Dan
penelitian (Tamsihani & Ryanto, 2021) mendapatkan bahwa Variabel moderasi
harga saham menunjukkan bahwa harga saham tidak mempengaruhi hubungan
antara CSR terhadap nilai Perusahaan. Berdasarkan pemaparan tersebut penelitian

ini mengajukan hipotesis:

H10: Dapatkah harga saham sebagai variable intervening dalam hubungan

antara Pengungkapan ESG dan Nilai Perusahaan
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BAB 111
METODE PENELITIAN

3.1 Objek penelitian dan Pengambilan Sample

Populasi yang menjadi subjek penelitian ini adalah Perusahaan manufaktur
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia, menggunakan purposive sampling dangan

syarat:

1. Sample terdiri atas Perusahaan manufaktur yang listing pada Bursa Efek Indonesia
selama periode Tahun 2021 Hingga 2023

2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan Keuangan dan Tahunan untuk
periode yang berakhir pada 31 Desember selama periode tahun 2021 hingga 2023

3. Perusahaan yang memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan untuk penelitian.

3.2 Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan adalah data skunder, yaitu data yang dikumpulkan
dari laporan keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan selama periode tahun 2021

hingga 2023 yang diperoleh dari website IDX dan Website resmi Perusahaan.

3.3 Variable Penelitian
Variabel penelitian merupakan suatu atribut, karakteristik, atau nilai dari

seseorang, objek, atau aktivitas yang menunjukkan variasi tertentu yang ditentukan
oleh peneliti sebagai variabel yang akan diteliti dan dapat ditarik Kesimpulan (sugiono,
2013)

3.3.1 Variable Dependen
Menurut (sugiono, 2013) variable Dependen adalah variable yang terikat,

yang mana variabel ini dipengaruhi atau yang menjadi akibat, karena adanya
variabel bebas, variable Dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Nilai
Perusahaan yang diukur melalui Tobin’s Q yang di perkenalkan oleh James Tobin

pada tahun 1968. Tobin’s Q didefinisikan sebagai nilai perbandingan Pasar

25
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Perusahaan dengan nilai intrinsiknya, Jika nilai Tobin's Q suatu perusahaan kurang
dari satu, maka artinya biaya penggantian seluruh aset perusahaan melebihi nilai
pasar perusahaan. Perhitungan Tobin’s Q mengacu pada perhitungan yang
dilakukan oleh (Zhou et al., 2022) dengan sebagai Berikut:

Total Market Value + Total Book Value Of Liabilities

Tobin's Q =
obin's @ Total Book Of Assets

Variabel Independen

Pengungkapan Environmental, Social and Governance menjadi Variabel
Independen dalam penelitian ini, ESG menjadi acuan seberapa efektif Perusahaan
dalam menjalankan Environmental, Social and Governance, dalam kelangsungan
bisnisnya. Kinerja diukur dengan menggunakan nilai ESG risk yang tersedia pada
terminal Bloomberg, Pengungkapan ESG adalah penyampaian informasi ESG.
Pengungkapan ESG diukur dengan menggunakan skor Bloomberg dari 0 hingga 100
persen, Semakin tinggi tingkat skor, semakin baik kualitas dan kuantitas
pengungkapan ESG (Triyani et al., 2020). Bloomberg mengukur skor ESG
(lingkungan, sosial, dan tata kelola) dengan menyediakan dataset ESG yang
mencakup hampir 93% dari kapitalisasi pasar ekuitas global. Skor ESG ini
memberikan representasi kuantitatif terhadap kinerja lingkungan, sosial, dan tata
kelola perusahaan. Bloomberg menggunakan berbagai sumber informasi, termasuk
laporan CSR, laporan tahunan, situs web perusahaan, dan survei, untuk menyusun
skor ESG. Terdapat 120 poin berbeda untuk indikator ESG Bloomberg yaitu 60 poin
untuk pengungkapan lingkungan, 26 poin untuk indikator sosia, dan 32 poin untuk
indikator tata Kelola (Triyani et al., 2020)

profitabilitas adalah kemampuan suatu Perusahaan dapat menghasilkan

keuntungan atau laba melalui aktifitas oprasionalnya, Untuk menganalisis kinerja
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finansial suatu perusahaan, ini termasuk salah satu rasio keuangan yang paling
penting. Profitabilitas menunjukkan efisiensi dan kemampuan bisnis suatu
Perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari sumber daya yang dimilikinya

dan menghasilkan laba dan keuntungan yang dimilikinya.

NET Profit
Total Assets

ROA = X 100%

Konesp Struktur modal diartikan sebagai konsep yang mengukur proporsi
antara total utang dan total ekuitas yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Rasio antara
kedua komponen ini memegang peranan penting dalam menentukan tingkat risiko
serta potensi pengembalian (return) yang diharapkan perusahaan. Dengan kata lain,
pengelolaan struktur modal yang optimal dapat menghasilkan keseimbangan yang
ideal antara pembiayaan melalui utang dan pendanaan melalui ekuitas. Risiko
keuangan yang terkait dengan struktur modal bergantung pada sejauh mana
perusahaan memanfaatkan utang sebagai sumber pendanaan, di mana rasio utang
yang lebih tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan akibat kewajiban bunga yang
harus ditanggung. Menghitung struktur modal menggunakan cara Berikut:

Total Liabilities
DER =

x 1009
Total Equity o
Konsep harga saham adalah nilai pasar per lembar saham perusahaan yang
ditentukan oleh mekanisme penawaran dan permintaan di pasar saham. Harga ini
mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan, prospek masa depan,
dan kondisi eksternal seperti tren pasar dan kebijakan ekonomi. Dalam hal ini Harga

saham menggunakan sumber data dari Bursa Efek Indonesia.

Variable Intervening
Variabel intervening adalah variabel yang secara teoritis mempengaruhi

hubungan antara variabel independen dengan dependen menjadi hubungan yang
tidak langsung dan tidak dapat diamati dan diukur (Sugiono, 2013). Variabel ini
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merupakan variabel penrantara yang terletak di antara variabel independen dan

dependen, sehingga variabel independen tidak langsung mempengaruhi berubahnya

atau timbulnya variabel dependen.

3.4 Metode Analisis Data

3.4.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah sebuah mode statistik yang dipergunakan untuk

mengukur populasi dan memberikan karakteristik Gambaran dari suatu variable

penelitian. Tujuannya ialah untuk menggambarkan nilai — nilai dasar dari suatu

variable, yang didalamnya terdapat nilai, minimum, maximum, rata — rata dan deviasi

standar, yang menjadi informasi dan mudah untuk dipahami.

1. Uji Asumsi Klasik

3411

34.1.2

Uji Normalitas
Ghazali (2007:110-115) uji normalitas bertujuan untuk menguiji

apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residu memiliki
distribusi normal. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residu
berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji
statistik. Uji normalitas dilakukan untuk memeriksa apakah variabel
dalam model regresi terdistribusi normal. Untuk pengujian kenormalan,
menggunakan uji Jarque-Bera, dengan syarat data residual terdistribusi
normal jika nilai signifikansi > 0,05.

Uji multikolinearitas
Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah

model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Pengujian multikolinieritas menggunakan nilai tolerance
dan Variance Inflation Faktor (VIF). Menurut Ghazali (2007) Ambang
batas yang biasa digunakan untuk menunjukkan keberadaan
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multikolinearitas adalah toleransi < 0,10 yang dapat diartikan sebagai
indikasi keberadaan gejala multikolinearitas dalam model regresi.

3.4.1.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah terdapat

ketidaksamaan varians antara residu suatu pengamatan dengan residu
pengamatan yang lain dalam suatu model regresi. Salah satu cara untuk
menguji heteroskedastisitas adalah dengan menggunakan uji Glejser yang
didasarkan pada analisis bahwa model regresi layak jika nilai

signifikansinya > 0,05 atau tidak terjadi heteroskedastisitas.

3.4.1.4 Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi bertujuan untuk mengevaluasi apakah terdapat

korelasi antara kesalahan pengganggu pada suatu periode Pada Eviews
terdapat fasilitas untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi yaitu dengan
menggunakan Uji Breusch-Godfrey atau disebut juga dengan sebutan

Lagrange Multiplier (LM)

3.5 Analisi Regresi linier berganda
Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda, yang berarti melakukan

analisis regresi dengan dua atau lebih variable independent (Basuki & prawoto, 2016)
dalam penelitian ini Metode analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda
untuk mengetahui pengaruh variabel independen yaitu environmental, Social and
Governance terhadap variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan yang di proksikan

dalam bentuk Tobin’s Q, dengan formulasi:
TBQ = a + fIESG + 2ROA + 3DER + p4HS+ ¢

e TBQ: Nilai Perusahaan

o ESG: Environmental, Social and Governance
« ROA: Profitabilitas

e DER: Struktur Modal
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e HS: Harga Saham

« «a: Konstanta

o P, B2, p3: p4: Koefisien regresi
e & Errorterm

Analisis Path analysist

Suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada
regresi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel tergantung tidak hanya
secara langsung, tetapi juga secara tidak langsung, (H. Ghodang, 2020) lebih lanjut
Tujuan analisis jalur untuk menerangkan akibat langsung dan tidak langsung
seperangkat variabel, sebagai variabel penyebab, terhadap variabel lainnya yang
merupakan variabel akibat. Selain itu tujuan penulisan ini adalah untuk menambah
khasanah model-model penelitian yang dapat digunakan untuk menganalisis pola
hubungan antar variabel. (Sudaryono, 2011)

Uji Hipotesis

Model yang digunakan untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini adalah
analisis regresi linier berganda. Pendekatan ini bertujuan untuk memprediksi
perubahan pada variabel dependen (kriterium) berdasarkan variasi pada dua atau lebih
variabel independen sebagai faktor prediktor. Persamaan regresi yang diterapkan

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Uji Hipotesis pada penelitian ini, untuk mengetahui dampak Variable Independen

terhadap Variable Dependen. Uji Hipotesis ini mencakup sebagai Berikut:

1. UjiT
Uji statistik t digunakan untuk mengevaluasi sejauh mana pengaruh
masing-masing variabel independen secara individual dalam menjelaskan
variabel dependen. Pengujian dilakukan dengan mengacu pada nilai probability
value (sig). Jika probability value < 0,05, maka Ho ditolak dan H, diterima, yang

menunjukkan adanya pengaruh signifikan secara parsial atau individual.
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Sebaliknya, jika probability value > 0,05, maka Ho diterima dan H, ditolak, yang
berarti tidak ada pengaruh signifikan secara parsial atau individual.
. Uji Kelayakan Model

Uji kelayakan Model digunakan untuk menentukan apakah hasil analisis
regresi layak atau tidak, dan apakahsecara keseluruhan variabel independen
memiliki pengaruh terhadap variabel dependen. Pengujian ini dilakukan
menggunakan Uji F dengan tingkat signifikansi < 0,05 sebagai dasar
pengambilan keputusan. Jika probability value < 0,05, maka Ho ditolak dan H,
diterima, yang menunjukkan adanya pengaruh signifikan secara simultan.
Sebaliknya, jika probability value > 0,05, maka Ho diterima dan H, ditolak, yang
berarti tidak terdapat pengaruh signifikan secara simultan.
Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Pengukuran kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen
dilakukan dengan menggunakan adjusted R?, yang nilainya berada dalam rentang
0 hingga 1. Semakin mendekati 1 nilai adjusted R2, semakin baik kemampuan

model dalam menjelaskan variabel dependen.



BAB IV
ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil pengumpulan data

Penelitian

ini  menguji serta menganalisis pengaruh Pengungkapan

Environmental, Social and Governance (ESG) terhadap Nilai Perusahaan, yang diukur

dengan Tobin’s Q sebagai indikator nilai Perusahaan dan profitabilitas (ROA), Struktur

Modal (DER) dan Harga Saham (HS) sebagai variabel interening atau penghubung

antara ESG dengan Nilai Perusahaan. Dengan menggunakan data laporan tahunan dan

harga saham penutupan per desember yang berasal dari website resmi Bursa Efek

Indonesia periode 2021 — 2023, data skor pengungkapan ESG berasal dari portal

Bloomberg. Metode penelitian ini menggunakan Teknik purposive sampling yang

mana Teknik ini dipilih berdasarkan pertimbangan atau keriteria tertentu, dengan hasil

sebagai berikut.

Tabel 4.1 Hasil Pengumpulan Data

NO KETERANGAN Total
1. | Perusahaan Manufakur yang terdaftar pada BEI 220
2. | Perusahaan yang tidak terdaftar pada BEI dari tahun 2021 — | 12

2023 secara berturut — turut
3. | Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan dan | 74
keberlanjutan 2021 - 2023

25
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4. | Perushaan  manufaktur tidak mempublikasi  skor | 102
pengungkapan ESG pada Bloomberg berturut — turut 2021
- 2023

5. | Total Sample ('n x periode penelitian) ( 32 x 3 tahun ) 96

4.2 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah sebuah mode statistik yang dipergunakan untuk

mengukur populasi dan memberikan karakteristik Gambaran dari suatu variable

penelitian. Tujuannya ialah untuk menggambarkan nilai — nilai dasar dari suatu

variable, yang didalamnya terdapat nilai, minimum, maximum, rata — rata dan deviasi

standar, yang menjadi informasi dan mudah untuk dipahami, informasi statistic

dihasilkan pada table di bawah ini.

Tabel 4.2 Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum | Maximum | Mean Median Std
Deviation
Tobin’s Q | 96 -2.04 2.05 0.35 0.19 0.86
ESG 96 23.05 66.5 44.22 46.02 11.86
ROA 96 -20.32 34.28 6.88 5.74 8.04
DER 96 0.03 9.51 1.00 0.760 1.193
HS 96 50.00 3060 3137 1405 4561
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Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum
mengenai variabel-variabel dalam penelitian ini, yaitu Tobin’s Q, ESG, ROA, DER,
dan Harga Saham (HS). Statistik deskriptif ini mencakup nilai minimum, maksimum,
rata-rata (mean), median, dan standar deviasi dari 96 sampel perusahaan yang

dianalisis.

Berdasarkan hasil analisis, variabel Tobin’s Q memiliki nilai minimum -2.04
dan maksimum 2.05, dengan rata-rata sebesar 0.35 serta median 0.19. Nilai standar
deviasi 0.86 menunjukkan bahwa terdapat variasi dalam nilai Tobin’s Q perusahaan
sampel. Nilai Tobin’s Q yang bervariasi mengindikasikan bahwa kinerja pasar
perusahaan yang diteliti memiliki tingkat perbedaan yang cukup tinggi. Variabel
Environmental, Social, and Governance (ESG) memiliki rentang nilai antara 23.05
hingga 66.5, dengan rata-rata 44.22 dan median 46.02. Standar deviasi sebesar 11.86
menunjukkan adanya variasi dalam tingkat penerapan ESG antar perusahaan. Nilai
rata-rata ESG yang cukup tinggi menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam
sampel telah memiliki tingkat kepatuhan yang baik terhadap aspek lingkungan, sosial,

dan tata kelola perusahaan.

Selanjutnya, variabel Return on Assets (ROA) memiliki nilai minimum -20.32
dan maksimum 34.28, dengan rata-rata 6.88 serta median 5.74. Standar deviasi 8.04
menunjukkan bahwa profitabilitas antar perusahaan memiliki perbedaan yang cukup
besar. Adanya nilai minimum negatif menunjukkan bahwa beberapa perusahaan
mengalami kerugian dalam operasionalnya. Variabel Debt to Equity Ratio (DER)
menunjukkan nilai minimum 0.03 dan maksimum 9.51, dengan rata-rata 1.00 serta
median 0.76. Nilai standar deviasi sebesar 1.193 mengindikasikan adanya perbedaan

tingkat leverage yang cukup besar antar perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ada
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perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi dibandingkan ekuitasnya, sementara yang

lain memiliki tingkat utang yang relatif rendah.

Terakhir, variabel Harga Saham (HS) memiliki nilai minimum 50 dan
maksimum 3.060, dengan rata-rata 3.137 serta median 1.405. Nilai standar deviasi
4.561 menunjukkan adanya variasi yang sangat besar dalam harga saham perusahaan
dalam sampel. Hal ini mencerminkan adanya perusahaan dengan kapitalisasi pasar
yang sangat besar, sementara yang lain memiliki kapitalisasi pasar yang lebih
kecil.Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel-
variabel dalam penelitian memiliki tingkat variasi yang cukup besar. Hal ini
menandakan bahwa perusahaan yang dianalisis memiliki karakteristik yang beragam
dalam hal kinerja pasar, tingkat ESG, profitabilitas, struktur modal, dan harga saham.
Variasi yang tinggi dalam beberapa variabel seperti ROA, DER, dan Harga Saham juga
mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi

perbedaan kinerja perusahaan yang perlu diteliti lebih lanjut.

Uji Asumsi Klasik

4.3.2 Uji Normalitas
Tabel 4.3 Uji Normalitas

(3]
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Berdasarkan hasil uji Jarque-Bera sebesar 1.020960 dengan probabilitas

o NN
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0.600208 mengindikasikan bahwa residual berdistribusi normal. Karena nilai
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probabilitas > 0.05, ini menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan memiliki

residual yang terdistribusi secara normal.

4.3.3 Uji Multikolinearitas
Tabel 4.4 Uji Multikonearitas

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF | Centered VIF
C 0.082301 15.67030 NA

ESG 3.93E-05 15.69298 1.043298
ROA 8.43E-05 1.786695 1.026720
DER 0.003765 1.730325 1.010913

HS 2.61E-10 1.510077 1.021677

Dengan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Jika nilai Centered VIF
lebih besar dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa terjadi multikolinearitas yang
tinggi dalam model. Berdasarkan hasil analisis pada tabel 4.4, nilai Centered VIF untuk
semua variabel independen berada di bawah 10, yang Dimana tidak terdapat masalah
multikolinearitas dalam model regresi, Hal ini ditunjukkan oleh nilai VIF terpusat
(Centered VIF) untuk seluruh variabel independen yang berada di bawah nilai ambang
batas < 10.

4.3.4 Uji Heteroskedastisitas
Dengan uji heteroskedastisitas adalah untuk mengetahui atau menguji apakah

dalam model regresi ada atau terjadinya kediaksamaan varian dari residual satu

pengamatan ke pengamatan yang lain tetap berarti terjadi heteroskedastisitas.

Tabel 4.5 Uji Heteroskedastisitas

Statistik Nilai Probabilitas
F-statistic 1.576517 0.1039
Obs*R-squared 20.55703 0.1135




35

Berdasarkan uji heterokedastisitas dengan test Glejser menemukan bahwa nilai
probability obs*r square memiliki nilai sebesar 0.1135 > 0,05 maka dapat disimpulkan
data tidak terjadi gejala heteroskedastisitas atau uji asumsi heteroskedastisitas sudah

terpenuhi.

4.3.6 Uji Autokorelasi
Berikut ini adalah hasil uji autokorelasi :

Tabel 4.6 Uji Autokorelasi

statistik Nilai Probabilitas
F-statistik 1.207496 0.3038
Obs*R-squared 2.537458 0.2812

Diketahui bahwa nilai probability Obs*R Squared sebesar 0.2812 (>0.05) maka
bisa disimbulkan bahwa data pada penelitian ini memenuhi syarat untuk lolos uji

autokorelasi, dengan menggunakan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM test.

4.4 Analisis Regresi linier berganda
Dengan model ini mengatahui pengaruh variabel independent Environmental,

Social and Governance (ESG), Profitabilitas, struktur modal dan harga saham terhadap

variabel dependen Nilai Perusahaan.

Tabel 4.7 Analisis Regresi Linier

Variabel Coefficient Std. error T-statistic Prob.
ESG 0.024892 0.006272 3.968832 0.0001
ROA 0.032826 0.009179 3.576124 0.0006
DER -0.234242 0.061360 -3.817507 0.0002

HS 7.03-06 1.61-05 0.435185 0.6645

Sumber: hasil olah data 2025
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TBQ=-0.755126+0.024892-ESG+0.032826-ROA—0.234242-DER+7.03E—06-HS+¢

TBQ: Nilai Perusahaan

ESG: Environmental, Social and Governance
ROA: Profitabilitas

DER: Struktur Modal

HS: Harga Saham

a: Konstanta

p1, B2, p3: p4: Koefisien regresi

& Error term

Uji Path Analysist

Hasil interveninig dengan menggunakan path analysist untuk mengetahui hasil

variabel ESG terhadap ROA, DER dan HS dan Roa, DER dan HS terhadap ESG
dengan Nilai Perusahaan.
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Variable

coefficient

Std. Error

T-statistic

Prob.

ESG terhadap
ROA

0.103382

0.069093

1.496264

0.1379

ESG terhadap
DER

0.005224

0.010364

0.504073

0.6154

ESG terhadap
HS

44.46637

39.39048

1.128861

0.2618

ROA
Terhadap
ESG dengan
Nilai

perusahaan

0.033996

0.009792

3.471621

0.0008

DER
Terhadap
ESG dengan
Nilai

perusahaan

-0.244548

0.064586

-3.786413

0.0003

HS Terhadap
ESG dengan
Nilai

perusahaan

9.99-06

1.82-06

0.548349

0.5848

Uji Kelayakan model regresi

Hasil uji regresi Environmental, Social and Government, Profitabilitas
Perusahaan (ROA), Struktur Modal (DER) dan Harga Saham (HS) terhadap Nilai

Perusahaan (TBQ) sektor manufaktur 2021-2023 menunjukan bahwa hasil analisis

menunjukan bahwa Model regrsi layak dan tingkat signifikansi 0.0000 < 0.05 yang
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artinya variabel ESG, ROA, DER, dan HS secara bersama-sama memiliki pengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi
Nilai Adjusted R Square uji determinasi Environmental, Social and

Governance, Profitabilitas, struktur modal dan harga saham terhadap nilai Perusahaan
pada Perusahaan sektor manufaktur 2021-2023 sebesar 0.3202, yang berarti 32.03%
perubahan dari variabel Nilai oerusahaan terhadap variabel Environmental, Social and
Governance, Profitabilitas, Struktur modal dan Harga Saham di dalam model. Sisanya

sebesar 67.97% dijelaskan oleh variabel lain di luar model.

Tabel 4. 9 Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.348917
Adjusted R-squared 0.320298
S.E. of regression 0.710068
Sum squared resid 45.88189
Log likelihood -100.7808
F-statistic 12.19177
Prob(F-statistic) 0.000000

Uji Hipotesis (uji T)
Berdasarkan hasil analisis regresi dan uji path analysist pada tabel diatas,

selanjutnya dilakukan uji hipotesis sebagai Berikut:

4.8.1 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, and Governance terhadap
nilai Perusahaan

Hasil regresi menunjukkan nilai T statistic pengaruh Environmental, Social and
Governance terhadap nilai Perusahaan 3.968832 dan tingkat signifikansinya dengan
nilai P-value 0,0001 < 0,05 berarti hipotesis 1 pengaruh Environmental, Social and
Governance terhadap nilai Perusahaan Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI
Tahun 2021-2023 diterima
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4.8.2 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social and Governance terhadap
Profitabilitas

Hasil regresi menunjukan nilai t statistics pengaruh Environmental, Social and
Governance terhadap profitabilitas dengan nilai 1.496264 dan Tingkat signifikansinya
P-value 0.1379 > 0.05, berarti hipotesis 2 pengaruh Environmental, Social and

Governance terhadap profitabilitas. Ditolak

4.8.3 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social and governance terhadap
Struktur Modal

Hasil regresi menunjukan nilai T statistics pegaruh Environmental, Social and
Governance terhadap sturktur modal dengan nilai 0.504073 dan Tingkat
signifikansinya P-value 0.6154 > 0.05, berarti hipotesis 3 pengaruh Environmental,

Social and Governance terhadap Struktur Modal, ditolak

4.8.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Hasil regresi menunjukan nilai T statistics pengaruh profitabilitas terhadap nilai

Perusahaan dengan nilai 3.576124 dan nilai signifikansinya p-value 0.0006 < 0.05,
berarti hipotesis 4 pengaruh profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan, Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2023 diterima

4.8.5 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Hasil regresi menunjukan nilai T statistics pengaruh pstruktur modal terhadap

nilai Perusahaan dengan nilai -3.817507 dan nilai signifikansinya p-value 0.0002 <
0.05, berarti hipotesis 5 pengaruh profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan, Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2023 diterima

4.8.6 Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social and Governance terhadap

Harga Saham

Hasil regresi menunjukan nilai t statistics pengaruh Environmental, Social and

Governance terhadap profitabilitas dengan nilai 1.128861 dan Tingkat signifikansinya
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P-value 0.2618 > 0.05, berarti hipotesis 6 pengaruh Environmental, Social and
Governance terhadap Harga Saham. Ditolak

4.8.7 Pengaruh Harga saham terhadap Nilai Perusahaan
Hasil regresi menunjukan nilai T statistics pengaruh pstruktur modal terhadap

nilai Perusahaan dengan nilai 0.435185 dan nilai signifikansinya p-value 0.6645 > 0.05,
berarti hipotesis 7 pengaruh Harga Saham terhadap Nilai Perusahaan, Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2023 ditolak.

4.8.8 Pengaruh Profitabilitas sebagai variabel Intervening Terhadap

Environmental, Social and Governance dan Nilai Perusahaan.

Hasil regresi dengan Path analysist menunjukan nilai T statistics pengaruh
pengaruh Profitabilitas sebagai variabel Intervening Terhadap Environmental, Social
and Governance dan Nilai Perusahaan 3.471621 dan nilai signifikansinya p-value
0.0008 < 0.05, berarti hipotesis 8 pengaruh profitabilitas sebagai variable intervening
terhadap Environmental, Social and Governance dan Nilai Perusahaan, Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2023 diterima.

4.8.9 Pengaruh Struktur Modal sebagai variabel Intervening Terhadap

Environmental, Social and Governance dan Nilai Perusahaan

Hasil regresi dengan Path analysist menunjukan nilai T statistics pengaruh
pengaruh Struktur Modal sebagai variabel Intervening Terhadap Environmental, Social
and Governance dan Nilai Perusahaan -3.786413 dan nilai signifikansinya p-value
0.0003 < 0.05, berarti hipotesis 9 pengaruh pengaruh Struktur Modal sebagai variable
intervening terhadap Environmental, Social and Governance dan Nilai Perusahaan,
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2023 diterima.

4.8.10 Pengaruh Harga Saham sebagai variabel Intervening Terhadap

Environmental, Social and Governance dan Nilai Perusahaan
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Hasil regresi dengan Path analysist menunjukan nilai T statistics pengaruh
pengaruh Harga Saham sebagai variabel Intervening Terhadap Environmental, Social
and Governance dan Nilai Perusahaan 0.548349 dan nilai signifikansinya p-value
0.5848 > 0.05, berarti hipotesis 10 pengaruh pengaruh Harga Saham sebagai variable
intervening terhadap Environmental, Social and Governance dan Nilai Perusahaan,
Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI Tahun 2021-2023 ditolak.

Pembahasan

4.9.1 Pengungkapan Environmental, Social, and Governance berpengaruh positif
terhadap nilai Perusahaan

Dari hasil analisis di atas dapat dilihat bahwa hipotesis pertama tentang
pengaruh ESG terhadap Nilai Perusahaan didapatkan dengan nilai P-value sebesar
0.0001 yang jauh lebih rendah dari tingkat signifikansi yang telah di tentukan 0.05. Hal
ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan Pengungkapan skor ESG yang baik
cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Faktor ESG yang kuat
menunjukkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, yang dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan menarik lebih banyak modal, sehingga berdampak positif

terhadap nilai perusahaan.

Ini sejalan dengan teori stakeholder yang dimana ketika suatu perusahaan
berkomitmen untuk memberikan informasi tentang keberlanjutan kepada pemangku
kepentingan, hal itu menunjukkan komitmennya terhadap masyarakat dan dapat
menghasilkan keuntungan jangka panjang bagi Perusahaan. (Behl et al., 2022) adanya
pengaruh yang positif antara environmental, Social and Governance, dengan nilai
Perusahaan. Perusahaan yang memiliki Kinerja ESG yang baik akan memiliki nilai
perusahaan yang tinggi dan dapat menjadi salah satu informasi untuk pengambilan
keputusan oleh investor. Ini disebabkan oleh keyakinan bahwa penerapan ESG dapat

menunjukkan bahwa investasi tersebut mempertimbangkan keberlanjutan.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
(Adhi & Cahyonowati, 2023) yang mendapatkan hasil bahwa Environmental, Social

and Governance berpengaruh positif terhadap nilai perushaan.

4.9.2 Pengungkapan ESG berpengaruh pada Profitabilitas perusahaan

Dari hasil analisi di atas dapat diketahui bahwa Hipotesis ke dua tentang
pengaruh Enviromental, Social and Governance terhadap profitabilitas perusahaan
didapatkan dengan nilai p-value 0.1379 < 0.05 yang mana lebih tinggi dari tingkat
signifikansi yang telah ditentukan. Hal ini menjelaskan bahwa ESG bersifat strategis
dan jangka panjang, sedangkan Profitabilitas lebih mencerminkan kinerja keuangan
jangka pendek. ROA hanya mengukur efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan
laba dalam periode tertentu, sehingga dampak investasi ESG yang bersifat
berkelanjutan tidak serta-merta tercermin dalam profitabilitas jangka pendek
perusahaan. Selain itu, implementasi ESG sering kali membutuhkan investasi awal
yang besar dalam pengembangan teknologi ramah lingkungan, peningkatan
kesejahteraan karyawan, serta perbaikan tata kelola yang dapat mengurangi margin

keuntungan dalam jangka pendek sebelum manfaatnya terasa di masa depan.

Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa ESG berpengaruh negatif
terhadap profitabilitas Perusahaan (ROA) dalam Perusahaan manufaktur, hasil dari
pengujian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Yesha Dewanti Sijabat et
al., 2024). Berdasarkan hasil analisis, ditemukan bahwa pengungkapan ESG, yang
meliputi aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap profitabilitas perusahaan. Secara parsial, masing- masing variabel independen
juga menunjukkan hasil yang serupa. Hal ini mengindikasikan bahwa penerapan/
praktik ESG di sektor ini belum mampu memberikan dampak langsung yang signifikan
terhadap kinerja keuangan. Namun, temuan ini juga dapat mencerminkan bahwa
pengungkapan ESG mungkin lebih relevan untuk membangun reputasi dan

kepercayaan jangka panjang dari pada keuntungan finansial jangka pendek.
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4.9.3 Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap struktur modal

Dari hasil analisis dapat diketahui bahwa hipotesis ke tiga tentang Pengaruh
Kinerja ESG terhadap Struktur Modal didapatkan nilai T-statistic 0.504073 dan tingkat
signifikansinya P-value 0.6154 > 0.05 yang mana ini lebih tinggi dari tingkat
signifikansi yang telah ditentukan, dalam hal ini ESG terhadap struktur modal,
meskipun ESG dapat meningkatkan reputasi dan daya tarik perusahaan bagi investor.
Dampaknya terhadap struktur modal belum terbukti kuat. investor masih lebih
memperhatikan aspek fundamental keuangan, seperti rasio profitabilitas dan risiko
keuangan, dalam keputusan pendanaan mereka. Regulasi dan kebijakan terkait ESG
belum sepenuhnya mengharuskan perusahaan untuk menyesuaikan struktur modal
mereka. ESG lebih berperan dalam membangun citra jangka panjang perusahaan
daripada mempengaruhi keputusan keuangan secara langsung, seperti perolehan utang

atau penerbitan saham.

Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Okalesa
et al., 2024). Hasil yang ditemukan dalam penelitian tersebut menunjukkan bahwa
variabel ESG tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Transparansi suatu
perusahaan semakin dinilai mampu mengurangi risiko, semakin baik pengungkapan
ESG suatu perusahaan, maka biaya hutang yang diterima semakin kecil. Begitupun
sebaliknya apabil pengungkapan ESG tidak baik maka tingkat hutang suatu perusahaan

meningkat.

4.9.4 Pengaruh Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

Dari Hasil analisis menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap Tobin’s Q. Nilai p-value 0.0006 > 0.05 mengindikasikan bahwa
hipotesis dapat diterima. Semakin tinggi ROA, semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan, yang menarik minat investor dan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan yang efisien dalam mengelola asetnya untuk

menghasilkan laba cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi di pasar.
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Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan. Hasil dari penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Zhou et al., 2022) yang menunjukkan bahwa peningkatan nilai
perusahaan terjadi saat profitabilitas meningkat. Hal ini karena perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi dengan laba yang stabil dapat menarik minat investor untuk
berinvestasi.  Semakin tinggi rasio profitabilitas maka mencerminkan tingkat
pengembalian investasi juga akan semakin tinggi. Hal ini akan memberikan sinyal
positif kepada investor dan mendorong respon positif para investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan yang memiliki profitabilitas yang tinggi, sehingga

membuat harga saham meningkat dan nilai perusahaan juga ikut meningkat.

4.9.5 Struktur Modal Berpengaruh negatif Terhadap Nilai Perusahaan

Dari hasil analisis menunjukan bahwa Struktur modal memiliki pengaruh
negatif terhadap Nilai Perusahaan bahwa DER memiliki pengaruh negatif dan
signifikan terhadap Tobin’s Q. Dengan p-value 0.0002 > 0.05, hipotesis dapat diterima.
Semakin tinggi DER, semakin tinggi pula tingkat utang yang dimiliki perusahaan
dibandingkan dengan ekuitasnya, yang dapat meningkatkan risiko keuangan dan
menurunkan kepercayaan investor. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
tingkat leverage yang tinggi cenderung memiliki nilai yang lebih rendah di pasar karena
dianggap lebih berisiko. Investor umumnya lebih tertarik pada perusahaan yang
memiliki struktur modal yang sehat dan stabil. Tingginya utang dapat dianggap sebagai
sinyal bahwa perusahaan memiliki ketergantungan tinggi terhadap pembiayaan
eksternal, yang meningkatkan ketidakpastian mengenai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya. Perusahaan dengan utang yang tinggi biasanya memiliki
tingkat risiko yang lebih besar di mata investor dan pemberi pinjaman. Sebagai
akibatnya, perusahaan harus menawarkan imbal hasil yang lebih tinggi untuk menarik
investor atau memperoleh tambahan pinjaman. Peningkatan biaya modal ini dapat
mengurangi efisiensi investasi dan menekan profitabilitas, yang pada akhirnya

berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.
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Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa Struktur Modal berpengaruh
Ngetaif terhadap Nilai Perusahaan, penelitian ini sejadal dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Anggraini & Siska, 2019). Perusahaan dengan utang yang tinggi
biasanya memiliki tingkat risiko yang lebih besar di mata investor dan pemberi
pinjaman. Sebagai akibatnya, perusahaan harus menawarkan imbal hasil yang lebih
tinggi untuk menarik investor atau memperoleh tambahan pinjaman. Peningkatan biaya
modal ini dapat mengurangi efisiensi investasi dan menekan profitabilitas, yang pada

akhirnya berdampak negatif terhadap nilai perusahaan.

4.9.6 Harga Saham berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan

Dari Hasil Analisis menunjukkan bahwa Harga Saham tidak memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap Tobin’s Q, dengan nilai p-value 0.6645 > 0.05. Dengan
demikian, hipotesis ini tidak dapat diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa harga
saham bukanlah faktor yang menentukan nilai perusahaan dalam sampel penelitian ini.
Faktor lain seperti kinerja keuangan dan kebijakan manajemen mungkin memiliki
peran yang lebih dominan dalam menentukan nilai perusahaan dibandingkan dengan
harga saham itu sendiri. Harga saham sering kali dipengaruhi oleh sentimen pasar,
spekulasi, dan faktor eksternal seperti kondisi ekonomi global, suku bunga, dan
kebijakan pemerintah. Akibatnya, pergerakan harga saham dalam jangka pendek tidak
selalu mencerminkan nilai fundamental perusahaan, seperti aset, profitabilitas, dan arus
kas yang dihasilkan perusahaan. Selain faktor fundamental, harga saham juga dapat
bergerak karena faktor psikologis investor, isu politik, atau bahkan tren dari media
sosial. perusahaan yang mendapat sorotan negatif di media sosial bisa mengalami
penurunan harga saham tanpa ada perubahan signifikan dalam operasional atau
kinerjanya. Hal ini menunjukkan bahwa harga saham tidak selalu berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.

Hasil dari penelitian ini menghaasilkan bahwa harga Saham tidak berpengaruh

terhadap Nilai Perusahaan, penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu (Novita
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et al.,, 2022) Hal ini dapat terjadi karena harga saham tidak selalu stabil. Selain
menggunakan harga saham, investor juga menilai suatu perusahaan dengan

memperhatikan Kinerja serta laba yang dihasilkan perusahaan tersebut.

4.9.7 Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap harga Saham

Dari hasil analisis menunjukan bahwa ESG tidak memiliki pengaruh terhadap
Harga Saham dengan nilai p-value 0.2618 > 0.05, dengan demikian hipotesis ini tidak
dapat diterima, hal ini dapat disebabkan karena tidak semua investor mengutamakan
ESG. ESG dianggap sebagai komponen penting dalam pengambilan keputusan
investasi, mayoritas investor terutama investor institusional dan spekulan lebih
berfokus pada fundamental keuangan seperti laba, pertumbuhan pendapatan, dan arus
kas. Jika sebuah perusahaan dengan skor ESG tinggi tidak memberikan keuntungan
finansial yang menarik, investor cenderung tidak tertarik, dan harga sahamnya tidak
akan terdorong naik.

Kinerja keuangan perusahaan tetap menentukan harga sahamnya, baik dalam
jangka pendek maupun panjang. Banyak perusahaan dengan skor ESG rendah tetap
memiliki harga saham yang tinggi karena mereka mampu menghasilkan keuntungan
besar dan memiliki model bisnis yang kuat. Dilain sisi ESG bersifat subjektif dan sulit
di ukur tidak ada standar yang berlaku untuk menilai ESG, dan lembaga pemeringkat
yang berbeda sering kali memberikan penilaian yang berbeda untuk perusahaan yang
sama. Inkonsistensi ini menimbulkan ketidakpastian bagi investor yang ingin
menggunakan ESG sebagai pengukur utama dalam keputusan investasi mereka.
Akibatnya, dampak ESG terhadap harga saham menjadi sangat kecil atau bahkan tidak

ada sama sekali

Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa ESG tidak berpengaruh terhadap
harga saham suatu perusahaan, sejalan dengan penelitian terdahulu (Qodary &
Tambun, 2021). Hasil pengujian menunjukkan environmental, social, & governance

(ESG) tidak berpengaruh. Hal ini dikarenakan investor belum menjadikan
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environmental, social, & governance (ESG) sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi. Mengingat environmental, social, & governance (ESG) mulai dikenal
beberapa tahun terakhir ini. Selain itu, hasil ini juga, membuktikan bahwa praktik
bisnis berbasis environmental, social, & governance (ESG) dan pengungkapan

environmental, social, & governance (ESG) belum diterapkan secara menyeluruh

4.9.8 Profitabilitas sebagai variabel intervening dalam hubungan antara

Pengungkapan ESG dan nilai Perusahaan

Dari hasil analisis menunjukan bahwa, ESG memiliki pengaruh positif terhadap
Nilai perushaan mlalui profitabiltas dengan t-statistik 3.47 dan nilai P-value 0.0008 <
0.05, dengan demikian hipotesis ini dapat diterima. Dapat disimpulkan bahwa

profitabilitas dapat memediasi pengaruh Kinerja ESG terhadap Nilai Perusahaan.

Hal ini mengindikasikan bahwa implementasi ESG yang baik dapat
meningkatkan Kkinerja keuangan perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Dengan kata lain, profitabilitas berfungsi sebagai
perantara dalam menghubungkan ESG dengan nilai Perusahaan Implikasi dari temuan
ini adalah bahwa perusahaan yang mengadopsi kebijakan ESG secara strategis dapat
memperoleh keuntungan kompetitif, baik dari sisi operasional maupun reputasi di
pasar. Investor dan pemangku kepentingan lainnya cenderung lebih tertarik pada
perusahaan yang memiliki rekam jejak ESG yang baik, terutama jika hal tersebut
berkontribusi pada peningkatan laba. Oleh karena itu, kebijakan ESG tidak hanya
berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang tetapi juga memiliki dampak nyata
terhadap profitabilitas dan nilai perusahaan. efektivitas ESG dalam meningkatkan
profitabilitas sangat bergantung pada sejauh mana perusahaan dapat mengelola sumber
daya dengan efisien. Jika kebijakan ESG diterapkan hanya sebagai formalitas tanpa
strategi bisnis yang jelas, maka dampak positif terhadap profitabilitas mungkin tidak

akan signifikan.
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Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa , ESG memiliki pengaruh positif
terhadap Nilai perushaan melalui profitabiltas, sejalan dengan penelitian terdahulu
(Sumarno et al., 2023) hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas berfungsi

sebagai perantara antara ESG dengan Nilai Perusahaan.

4.9.9 Struktur Modal sebagai Varabel Intervening Terhadap Pengungkapan

ESG dengan nilai Perusahaan

Dari hasil analisis menunjukan bahwa, Struktur modal memiliki pengaruh
Negatif terhadap ESG dan Nilai Perusahaan sebagai variabel pernghubung dengan t-
statistik -3.78 dan nilai P-value 0.0003 < 0.05, dengan demikian hipotesis ini dapat
diterima. Dapat disimpulkan bahwa struktur Modal dapat pengaruh negatif terhadap
Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan sebagai variabel penghubung. Hal ini menunjukkan
bahwa komposisi utang dan ekuitas pada perusahaan berpotensi menjadi faktor yang
melemahkan manfaat Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Struktur modal yang lebih banyak bergantung pada
utang cenderung meningkatkan beban bunga dan risiko keuangan, yang pada gilirannya
dapat mengurangi dampak positif dari kebijakan ESG terhadap profitabilitas dan nilai
perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang memiliki struktur modal yang lebih sehat dan
seimbang cenderung lebih mampu mengoptimalkan kebijakan ESG tanpa terpengaruh

oleh tekanan keuangan yang berlebihan.

Hal ini menegaskan bahwa dalam penerapan kebijakan ESG, perusahaan perlu
mempertimbangkan strategi pembiayaan yang tepat. Ketergantungan yang tinggi
terhadap utang dapat mengakibatkan manfaat ESG yang seharusnya mampu
meningkatkan nilai perusahaan tereduksi oleh biaya keuangan yang tinggi. Oleh karena
itu, sangat penting bagi perusahaan untuk mengelola struktur modal dengan bijak agar
efisiensi dan dampak positif dari kebijakan ESG dapat dioptimalkan dalam

meningkatkan profitabilitas dan nilai perusahaan.
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Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa, ESG memiliki pengaruh terhadap
Nilai perushaan melalui Struktur modal. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Sutriningsih et al., 2019) yang mendapatkan hasil bahwa Struktur
modal dapat berfungsi sebagai variabel intervening dalam hubungan antara kinerja

CSR dan nilai perusahaan

4.9.10 Harga Saham Sebagai variabel intervening terhadap Pengungkapan ESG
dengan Nilai perushaan

Dari hasil analisis menunjukan bahwa, Harga Saham Tidak berpengaruh
signifikan terhadap ESG dan Nilai Perusahaan sebagai variabel pernghubung dengan
t-statistik 0.54 dan nilai P-value 0.5848 > 0.05, dengan demikian hipotesis ini tidak
dapat diterima. Dapat disimpulkan bahwa harga Saham tidak berpengaruh signifikan
terhadap Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan sebagai variabel penghubung.
Harga saham tidak dapat berperan sebagai variabel intervening yang menghubungi
pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai
perusahaan. harga saham sering kali dipengaruhi oleh berbagai faktor eksternal,
termasuk kondisi pasar, kebijakan moneter, sentimen investor, dan situasi ekonomi

global.

Faktor-faktor tersebut dapat mengakibatkan volatilitas harga saham
yang signifikan, sehingga menjadikannya kurang stabil sebagai variabel perantara
dalam hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. investor mungkin tidak secara
langsung mempertimbangkan aspek-aspek ESG  dalam pengambilan keputusan
investasi mereka, terutama dalam jangka pendek. Sebagian besar investor masih
lebih memfokuskan perhatian pada fundamental keuangan seperti profitabilitas,
pertumbuhan  pendapatan, dan rasio keuangan, ketimbang pada faktor

keberlanjutan yang diwakili oleh ESG.

Dengan demikian, meskipun ESG dapat memengaruhi nilai perusahaan

melalui berbagai mekanisme tertentu, dampak tersebut tidak selalu tercermin secara
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langsung dalam pergerakan harga saham. hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa
nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor internal, seperti profitabilitas dan

struktur modal, dibandingkan dengan fluktuasi harga saham.

Hasil dari penelitian ini menghasilkan bahwa, ESG tidak memiliki pengaruh
terhadap Nilai perushaan melalui Harga saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh (Tamsihani & Ryanto, 2021) yang mendapatkan bahwa variabel
moderasi harga saham menunjukkan bahwa harga saham tidak mempengaruhi

hubungan antara CSR terhadap nilai Perusahaan.



BAB V
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian dan analisis data, dapart ditarik Kesimpulan

sebagai Berikut:

1. Pengungkapan Environmental, Social and Governance berpengaruh terhaddap
Nilai Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2021 — 2023.

2. Pengungkapan Environmental, Social and Governance tidak berpengaruh
terhadap Profitabilitas Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun
2021 — 2023.

3. Pengungkapan Environmental, Social and Governance tidak berpengaruh
terhadap Struktur Modal Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun
2021 — 2023.

4. Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur yang terdaftar
di BEI tahun 2021 — 2023

5. Struktur Modal berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur
yang terdaftar di BEI tahun 2021 - 2023

6. Harga Saham tidak memiliki Pengaruh Signifikan terhadap Nilai Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021 — 2023

7. Pengungkapan Environmental, Social and Governance tidak berpengaruh
terhadap Harga Saham Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun
2021 - 2023

8. Pengungkapan Environmental, Social and governance berpengaruh Positif
terhadap nilai Perusahaan melalui Profitabilitas sebagai variabel Intervening
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021 — 2023
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9. Pengungkapan Environmental, Social and governance berpengaruh negatif
terhadap nilai Perusahaan melalui Struktur Modal sebagai variabel Intervening
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021 — 2023

10. Pengungkapan Environmental, Social and governance tidak berpengaruh
terhadap nilai Perusahaan melalui harga Saham sebagai variabel Intervening
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021 — 2023

Keterbatasan penelitian

Pelaksanaan penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang menjadi
kelemahan yang memungkinkan berpengaruh terhadap hasil penelitian, diantaranya,
tidak semua Perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI 2021 — 2023 menerbitkan

Skor ESG pada Bloomberg secara berturut turut sehingga jumlah sample terbatas.

Saran

1. Dapat menambah tahun penelitian sehingga jumlah sample lebih banyak atau
mengganti aspek Sumber ESG selain dari Bloomberg, Seperti IDX Leaders
dan Refinitive Eikon.

2. Agar menambah variabel lain untuk penelitian selanjutnya.

Implikasi
Berdasarkan Hasil Penelitian Diatas, maka peneliti mengungkapkan implikasi

sebagai Berikut:

1. Teoritis: Menegaskan teori stakeholder, signaling dan Legitimasi, bahwa
pengungkapan ESG yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
ini juga menjadi dasar eksplorasi lebih lanjut mengenai faktor lain yang

memperkuat hubungan antara ESG dan nilai perusahaan.

2. Praktis:
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a. Perusahaan: ESG yang transparan meningkatkan reputasi dan kepercayaan
investor, serta dapat berdampak positif pada nilai perusahaan.

b. Investor: ESG menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi yang berkelanjutan.

c. Manajemen: Mendorong pengelolaan ESG sebagai strategi bisnis yang
meningkatkan daya saing.

3. Kebijakan:

a. Regulator: Mendorong regulasi yang lebih ketat terkait pengungkapan ESG
untuk meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan.
a. Organisasi Standar ESG: Memperkuat standar pelaporan ESG untuk

menciptakan pasar yang lebih efisien dan berkelanjutan.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Data Mentah Penelitian

NO EMITEN | TAHUN | Tobin's | ESG ROA | DER HARGA SAHAM
Q
1 JPFA 2021 58.87 7.42 1.18 1,535
1.24
2022 54.6 4.63 1.39 1,295
1.04
2023 54.6 2.78 1.41 1,180
0.99
2 WTON 2021 63.47 0.93 1.61 246
0.85
2022 63.47 1.76 1.60 191
0.23
2023 66.59 0.4 1.10 108
0.65
3 CPIN 2021 51.23 | 10.87 | 0.41 5,950
3.04
2022 51.34 778 | 051 5,650
2.66
2023 50.75 5.74 | 0.52 5,025
2.35
4 AVIA 2021 5.40 48.07 | 17.14 | 0.15 925
2022 3.73 52.86 | 1293 | 0.13 630
2023 2.88 60.35 | 14.96 | 0.13 500
5 ISSP 2021 0.86 30.44 7.38 | 0.87 398
2022 0.68 31.71 422 | 0.79 246
2023 0.68 31.71 6.48 | 0.73 292
6 ASII 2021 1.04 56.24 5.73 | 0.70 5,700
2022 0.97 59.75 742 | 0.70 5,700
2023 0.95 60.01 7.88 | 0.78 5,650
7 ICBP 2021 1.39 51.15 5.77 1.15 8,700
2022 1.51 52.41 3.93 1.01 10,000
2023 1.51 51.25 5.96 | 0.92 10,575
8 DMND 2021 1.52 40.82 579 | 0.25 875
2022 1.34 47.88 5.74 | 0.27 815
2023 1.26 47.44 443 | 0.23 815

25




53

9 INDF 2021 0.82 51.97 4.48 1.06 6,325
2022 0.81 54.6 3.54 | 0.93 6,725
2023 0.77 52.01 444 | 0.86 6,450
10 MYOR 2021 2.72 43.5 598 | 0.75 2,040
2022 2.93 42.11 921 | 0.74 2,500
2023 2.69 42.7 13.84 | 0.56 2,490
11 DVLA 2021 1.82 36.22 7.2 0.51 2,750
2022 1.62 36.22 7.3 0.42 2,370
2023 1.21 42.44 7.22 | 043 1,995
12 KLBF 2021 1.82 51.3 132 | 0.21 1,615
2022 1.62 5384 | 12.79 | 0.23 2,090
2023 1.21 58.54 | 10.19 | 0.23 1,755
13 SIDO 2021 3.12 4299 | 31.85 | 0.17 865
2022 3.74 4566 | 27.11 | 0.16 755
2023 2.95 4551 | 2385 | 0.33 525
14 HMSP 2021 6.52 54.64 | 13.89 | 0.82 965
2022 5.69 5412 | 11.72 | 0.94 840
2023 4.33 5326 | 14.71 | 0.85 895
15 UNVR 2021 2.56 59.28 | 29.08 | 3.49 4,110
2022 2.27 58.2 28.7 | 3.58 4,700
2023 2.34 59.06 | 27.45 | 4.00 3,530
16 TRST 2021 0.82 23.05 0.92 580
4.34
2022 0.86 25.52 1.09 735
2.88
2023 0.83 26.04 1.07 600
(4.79)
17 GJTL 2021 0.82 25.88 0.45 1.57 665
2022 0.86 24.68 -0.97 | 1.63 560
2023 0.83 24.96 6.22 1.27 1,035
18 KINO 2021 0.74 51.67 1.01 2,030
1.83
2022 0.72 5457 | -20.32 | 2.14 1,535
2023 0.75 55.94 1.96 1,265
1.66
19 SMCB 2021 1.04 45.81 0.92 1,690
3.35
2022 1.12 46.23 0.80 1,425

3.93
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2023 1.03 46.23 0.78 1,345
4.03
20 IGAR 2021 1.08 35.46 0.24 440
12.85
2022 1.05 35.46 0.14 466
11.85
2023 0.98 34.07 0.13 438
6.23
21 SRSN 2021 0.67 32.92 0.41 55
3.09
2022 0.61 33.85 0.33 50
3.84
2023 0.55 35.84 0.32 67
6.19
22 IMAS 2021 0.68 25.78 -0.50 | 1.25 875
2022 0.61 25.91 1.01 870
0.98
2023 0.67 25.91 0.77 1,395
1.24
23 PANI 2021 0.15 25.2 0.03 1,725
0.01
2022 0.13 33.13 9.51 950
1.03
2023 0.14 33.73 1.13 4,900
2.32
24 CPRO 2021 1.67 35.26 1.24 95
34.28
2022 1.19 35.09 1.15 53
5.47
2023 2.71 34.37 1.01 51
5.86
25 TSPC 2021 0.99 23.25 0.42 1,500
9.10
2022 0.89 23.25 0.52 1,410
9.16
2023 1.02 23.25 0.42 1,835
11.05
26 GGRM 2021 1.00 32.61 0.52 30,600
6.23
2022 0.74 33.45 0.53 18,000

3.14
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2023 0.76 34.18 0.52 20,325
5.76
27 TKIM 2021 7.78 45.63 797 | 0.70 7,525
2022 6.57 53.71 | 13.82 | 0.60 7,050
2023 6.68 53.82 481 | 0.59 7,300
28 BRPT 2021 0.91 38.99 2.84 885
3.20
2022 0.82 42.19 3.50 755
0.03
2023 1.29 42.19 3.58 1,330
0.98
29 TPIA 2021 7.78 51.48 0.32 7,325
3.04
2022 6.57 53.6 -3.03 | 0.22 2,570
2023 6.68 60.89 -0.56 | 0.30 5,250
30 ADMG 2021 3.85 34.3 0.19 202
0.17
2022 341 33.6 -0.02 | 0.18 151
2023 3.36 34.25 -0.01 | 0.26 137
31 INKP 2021 5.23 48.35 0.88 7,825
5.87
2022 5.37 54.89 0.72 8,725
8.89
2023 491 60.78 0.69 8,325
4.06
32 AKRA 2021 1.21 52.21 131 4,110
1.21
2022 1.53 54.43 1.28 1,400
1.59
2023 1.50 52.65 1.44 1,475

1.10




Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

Sum

Sum Sq. Dev.

Observations

Lampiran 2 Statistik Deskriptif

TBQ
0.359073
0.190620
2.051556

-2.040221
0.861272
-0.084771
3.323372

0.533255
0.765958

34.47096
70.47008

96

ESG
44.22594
46.02000
66.59000
23.05000
11.86427

-0.232586
1.859955

6.064354
0.048211

4245.690
13372.29

96

ROA
6.882604
5.740000
34.28000

-20.32000
8.041796
1117574
6.352807

64.94881
0.000000

660.7300
6143.696

96

DER
1.001771
0.760000
9.510000
0.030000
1.193741
4.375479
28.87479

2984.337
0.000000

96.17000
135.3766

96
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HS
3137.458
1405.000
30600.00
50.00000
4561.632
3.351330
17.62384

1035.130
0.000000

301196.0
1.98E+09

96



Lampiran 3 Uji Normalitas
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Lampiran 4 Uji Multikolenieritas

Coefficient Uncentered  Centered
Variable Variance VIF VIF
C 0.082301 15.67030 MA
ESG 3.93E-05 15.69293 1.043293
ROA 8.43E-05 1.786695 1.026720
DER 0.003765 1.730325 1.010913
HS 2.61E-10 1.510077 1.021677




Lampiran 5 Uji Heteroskedasitas

Heteroskedasticity Test White
Mull hypothesis: Homoskedasticity

58

F-statistic 1576517  Prob. F(14,81) 0.1039
Obs*R-squared 2055703 Prob. Chi-Square(14) 0.1135
Scaled explained 55 23.08916 Prob. Chi-Square(14) 0.0583
Lampiran 6 Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Caorrelation LM Test:

Mull hypothesis: Mo serial correlation atup to 2 lags

F-statistic 1.207496 Prob. F(2,88) 0.2038
Obs*R-sguared 2537458 Prob. Chi-Square(2) 02812

Lampiran 7 Adjusted R Square

R-squared 0.348917
Adjusted R-squared 0.320298
S.E. of regression 0.710068
Sum squared resid 45.88189
Log likelihood -100.7808

F-statistic 12.19177
Prob(F-statistic) 0.000000



Pengaruh variabel Dependen Terhadap Independen

Lampiran 8 Hipotesis

59

Variable Coefficient Sid. Error t-Statistic Prob.
C -0.755126 0286882 -2632183 0.0100
ESG 0.024892 0.006272 3.968832 0.0001
ROA 0.032826 0.009173 1576124 00006
DER -0.234242 0061360 -3817507 00002
HS T.03E-06 1.61E-05 0.435185 06645
Pengaruh ESG TERHADAP ROA
“Wariable Zoefficient Sid. Error t-Statistic Fraob.
[ 2310435 3182650 0.730838 0. 45585
ESS 0103382 0055003 1488254 01375
PENGARUH ESG TERHADAP DER
Variable Coefficient Std. Error  t-5tatistic  Prob.
c 0770730 0474389  1.624679 0.1076
ESG 0.005224 0.010364 0504073 0.6154



PENGARUH ESG TERHADAP HARGA SAHAM

60

Wariable Coefficent Std. Error t-Siatistic Frob.
i 1170.892 18035.046 0. 540306 06177
ESG 44 45837 6. 39048 1128881 02518
PENGARUH ESG TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MELALUI
PROFITABILITAS
Warighle Coefficaent Std. Error t-Siatistic Frob.
[ -0.830138 0301117 -3.083880 00028
ESG 0023360 0.008537 Z.A04780 00005
Rz, 00335048 0.002782 471821 00008



61

PENGARUH ESG TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MELALUI STRUKTUR

MODAL
Yarnable CaafMciant Std. Emmor t=Statsiic Frob.
C 06563114 0.3011595 -2 201811 00302
ESG 0023652 0006498 4 409125 00000
DER -0.244548 00684536 -3, 786413 00003
PENGARUH ESG TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MELALUI HARGA
SAHAM
Warighle Cioefficient Eid. Error t-Statistic Frob.
[ -0 853208 0318329 -2 703471 00082
ESG 0028520 0.007008 3.8420850 00002
HS o SoE-D5 1.82E-05 0 543340 0.5548



