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Abstract

Firm value reflects investors’ assessment of a company’s performance and future prospects, as reflected in its
stock price. This study aims to analyze the effect of environmental disclosure, social disclosure, governance
disclosure, profitability, and firm size on the firm value of energy sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2021-2024 period. This research employs a quantitative approach with purposive
sampling, yielding a sample of 44 energy sector companies. Panel data regression analysis is conducted in EViews
12 to examine the relationship between the independent variables and firm value, measured by Price-to-Book
Value (PBYV). The study also conducts a t+1 robustness test to assess the consistency of the results by accounting
for the delayed market response to corporate information. The findings indicate that environmental disclosure,
social disclosure, and profitability have no significant effect on firm value. In contrast, governance disclosure has
a positive effect on firm value, while firm size has a negative effect. These findings suggest that investors may pay
greater attention to corporate governance practices and asset management efficiency when assessing energy
sector companies. Therefore, energy companies are encouraged to strengthen governance transparency and
improve asset utilization to support the enhancement of firm value.
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Pendahuluan

Investasi memiliki peranan penting dalam memperoleh keuntungan di masa depan dan dapat dilakukan
oleh individu maupun institusi (Siregar et al., 2022). Menurut Tarigan ef al. (2025), laju pertumbuhan
ekonomi suatu negara tidak lepas dari peran investasi. Berbagai jenis instrumen investasi yang dapat
digunakan seperti saham, obligasi, reksa dana, properti, logam mulia, deposito, dan Surat Berharga
Negara (SBN) (Bank Mega Syariah, 2025). Preferensi investor dalam memilih instrumen investasi
dipengaruhi oleh profil risiko instrumen tersebut. Investasi dengan profil agresif akan mengalokasikan
dana ke instrumen berisiko tinggi, seperti saham dan aset kripto. Sedangkan, investor dengan profil
konservatif memilih instrumen yang relatif aman seperti obligasi pemerintah atau deposito (Juwono et
al., 2025). Semakin besar risiko yang dihadapi oleh seorang investor, semakin besar potensi keuntungan
yang dapat diraih (Adnyana, 2020). Investor cenderung memilih perusahaan dengan kinerja dan prospek
yang baik karena mencerminkan potensi keuntungan di masa depan (Pangestuti et al., 2022).
Sebaliknya, ketika nilai perusahaan menurun, investor dapat menjual saham sebagai bentuk mitigasi
risiko. Aksi jual saham terjadi akibat kepanikan pasar yang berdampak pada penurunan Indeks Harga
Saham Global (IHSG) (UGM FEB, 2025). Kondisi ini menunjukkan bahwa keputusan investasi
berkaitan erat dengan perubahan sentimen pasar (Pradnyadewi et al., 2025).
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Pertimbangan investor dalam berinvestasi tidak hanya berfokus pada aspek keuangan, tetapi juga pada
aspek nonkeuangan (Naveed ef al., 2020). Faktor nonkeuangan seperti corporate social responsibility,
good corporate governance, dan praktik keberlanjutan lainnya (Sumarna dan Muzakir, 2022).
Komitmen perusahaan terhadap aspek tersebut akan memberikan sinyal positif kepada investor
(Ningwati et al., 2022) yang dapat memperkuat kepercayaan investor, serta berdampak pada harga
saham dan nilai perusahaan (Fadillah ef al., 2025). Peningkatan perhatian investor terhadap faktor
nonkeuangan mendorong perusahaan untuk mengintegrasikan aspek keberlanjutan dalam penilaian
kinerja (Ningwati et al., 2022). Komitmen tersebut dapat meningkatkan daya tarik perusahaan bagi
investor jangka panjang (Kamaluddin et al., 2024). Penerapan keberlanjutan tercermin dalam laporan
keberlanjutan yang menunjukkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan dalam praktik bisnisnya
(Dupopadana et al., 2024). Menurut Kartikasari dan Laela (2023), laporan keberlanjutan berperan
dalam meningkatkan citra perusahaan di mata para pemangku kepentingan. Regulasi Bursa Efek
Indonesia (2025) juga mendorong peningkatan jumlah dan kualitas informasi serta transparansi
perusahaan dalam menyampaikan informasi keberlanjutan.

Nilai perusahaan merupakan penilaian investor mengenai tingkat keberhasilan perusahaan yang dapat
dilihat dari harga saham (Rosiva et al., 2022). Manajemen menetapkan kebijakan strategis untuk
meningkatkan nilai perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada kemakmuran para pemegang
saham (Rasmini, 2019). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan dengan rasio Price to Book
Value (PBV). Menurut Brigham dan Houston (2019), rasio ini mengukur hubungan antara harga per
lembar saham dan nilai buku per lembar saham. PBV menggambarkan bagaimana pasar
mempersepsikan kinerja dan prospek perusahaan berdasarkan hubungan antara nilai saham dan nilai
buku (Brigham dan Houston, 2019). Rasio ini dipilih karena mencerminkan hubungan antara kondisi
perusahaan dan pandangan pasar tentang kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai bagi para
pemegang saham. Sehingga PBV mampu memberikan gambaran menyeluruh mengenai penilaian pasar
terhadap potensi perusahaan di masa depan.
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Sumber: www.idx.co.id (Data diolah peneliti, 2025)
Gambar 1 Nilai PBV IDX-IC Periode 2021-2024

Berdasarkan gambar 1, menunjukkan nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price fo Book Value
(PBV) pada seluruh sektor sesuai IDX Industrial Classification (IDX-IC) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2021-2024. Pada periode 2021-2024, nilai price-to-book value pada sebagian besar
sektor menunjukkan pola yang fluktuatif. Namun, sektor energi memiliki pola berbeda karena
mengalami peningkatan secara konsisten setiap tahun, seperti pada grafik berwarna merah pada gambar
1 Kenaikan PBV pada sektor energi menjadi sorotan karena menunjukkan adanya peningkatan penilaian
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pasar terhadap perusahaan sektor tersebut. Tingginya PBV menunjukkan bahwa pasar menilai
perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan aset bersih perusahaan (Sihombing et al., 2025), yang
umumnya tercermin dari harga saham yang semakin tinggi (Supri Hartini et al., 2023). Fenomena
tersebut semakin relevan untuk diteliti karena sektor energi memiliki keterkaitan erat dengan dinamika
ekonomi dan kondisi pasar global. Berdasarkan CNBC Indonesia (2023), sektor energi tercatat sebagai
salah satu dari dua sektor yang menguat saat Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) turun 0,48% dalam
sepekan. Pada periode tersebut, indeks sektor energi (IDXENERGY) meningkat sebesar 0,39%
didukung oleh emiten yang berkaitan dengan batubara, seperti PT Soechi Lines Tbk (SOCI), PT
Alamtri Resources Indonesia Tbk (ADRO), dan PT Sumber Global Energy Tbk (SGER) karena
kenaikan harga komoditasnya. Penguatan tersebut antara lain dipengaruhi oleh meningkatnya harga
komoditas akibat meningkatnya permintaan energi yang dipicu oleh kondisi cuaca ekstrem dan
meningkatnya penggunaan listrik.

Karakteristik operasional sektor energi yang berdampak signifikan terhadap lingkungan dan sosial juga
menjadikan pengungkapan informasi keberlanjutan sebagai aspek yang semakin penting. Perusahaan
sektor energi berkewajiban menyusun laporan keberlanjutan sebagai bagian dari transparansi atas
dampak kegiatan operasionalnya. Menurut PwC Indonesia (2023), pelaporan keberlanjutan menjadi
kebutuhan strategis bagi perusahaan dalam menghadapi tuntutan transparansi dari para pemangku
kepentingan. Informasi dalam laporan tersebut digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
mengelola berbagai risiko operasional, termasuk risiko yang berkaitan dengan aspek ESG. Bursa Efek
Indonesia (2025) menyatakan bahwa pelaporan ESG diharapkan dapat memperkuat komitmen
perusahaan dalam mengungkapkan informasi nonkeuangan yang relevan. Pelaporan ESG mendukung
perusahaan dalam mengelola aspek ESG yang terkait dengan kegiatan operasional. Pentingnya
pengungkapan ESG juga tercermin dari pengakuan terhadap perusahaan yang menerapkan prinsip
keberlanjutan. Katadata Insight Center (2024) memberikan Katadata Environmental, Social, and
Governance Award kepada 33 perusahaan dari berbagai sektor. Penghargaan diberikan kepada
perusahaan yang konsisten menerapkan prinsip keberlanjutan melalui ketersediaan sustainability
report.

Penilaian menggunakan indikator ESG seperti biaya lingkungan, material ramah lingkungan, emisi,
limbah, energi, keanekaragaman hayati, ketenagakerjaan, serta keberagaman dewan direksi.
Penghargaan tersebut bertujuan mendorong perusahaan untuk meningkatkan transparansi melalui
penyampaian data ESG yang lebih komprehensif sebagai dasar pembiayaan dan praktik bisnis yang
berkelanjutan. Pada sektor energi, penerima penghargaan tersebut meliputi PT Mitrabara Adiperdana
Tbk (MBAP), PT Bumi Resources Tbk (BUMI), PT Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR), PT
Wintermar Offshore Marine Tbk (WINS), PT Buana Lintas Lautan Tbk (BULL), PT Transcoal Pacific
Tbk (TCPI), PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS), PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), dan
PT Rukun Raharja Tbk (RAJA). Hal tersebut menunjukkan bahwa penerapan ESG di Indonesia
memperoleh pengakuan institusional sebagai bagian dari transparansi dan praktik bisnis yang
berkelanjutan.

Selain pengungkapan ESG, evaluasi pengelolaan risiko ESG juga menjadi aspek yang relevan untuk
menilai keberlanjutan perusahaan. IDX Sustainability (2025) menyajikan nilai ESG yang diukur
berdasarkan ESG risk rating untuk perusahaan yang dinilai oleh Morningstar Sustainalytics. ESG risk
rating mengukur tingkat risiko terhadap nilai ekonomi perusahaan yang timbul akibat risiko ESG yang
tidak terkelola (Sustainalytics, 2021). ESG risk rating menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
mengelola risiko ESG. Aulia dan Mutasowifin (2023) menyatakan bahwa semakin rendah nilai ESG,
perusahaan mengelola risiko dengan baik, sedangkan semakin tinggi nilai ESG, perusahaan kurang baik
dalam mengelola risiko ESG. IDX Sustainability mencatat bahwa terdapat 81 perusahaan dari berbagai
sektor yang tercatat memiliki ESG risk rating dari Morningstar Sustainalytics. Sektor energi menjadi
salah satu sektor yang mendapat perhatian khusus karena operasionalnya memiliki risiko lingkungan
dan sosial yang relatif tinggi. Perusahaan tersebut meliputi PT Bukit Asam Tbk (PTBA), PT Indo
Tambangraya Megah Tbk (ITMG), PT Alamtri Resources Indonesia Tbk (ADRO), PT Indika Energy
Tbk (INDY), PT Energi Mega Persada Tbk (ENRG), PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), PT
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Elnusa Tbk (ELSA), PT AKR Corporindo Tbk (AKRA), dan PT Harum Energy Tbk (HRUM). Kondisi
tersebut menunjukkan bahwa aspek nonkeuangan, khususnya risiko ESG, menjadi salah satu hal yang
perlu diperhatikan dalam pengelolaan perusahaan sektor energi serta dalam membentuk persepsi
investor.

Berdasarkan fenomena PBV periode 2021-2024, sektor energi menjadi satu-satunya sektor yang
menunjukkan peningkatan PBV secara konsisten, sementara sebagian besar sektor lainnya mengalami
penurunan atau fluktuasi. Kondisi tersebut, disertai dengan hasil penelitian terdahulu yang
menunjukkan perbedaan mengenai pengaruh environmental disclosure, social disclosure, governance
disclosure, profitabilitas, dan firm size terhadap nilai perusahaan, mendorong peneliti untuk mengkaji
lebih lanjut faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada sektor energi. Penelitian ini
menggunakan robustness test t+1 dengan mengubah harga saham dalam perhitungan PBV menjadi
harga saham per awal April tahun berikutnya untuk menguji konsistensi hasil setelah
mempertimbangkan keterlambatan pasar dalam merespons informasi laporan keuangan. Dengan
demikian, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh environmental disclosure, social
disclosure, governance disclosure, profitabilitas, dan firm size terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2024.

Kajian Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

Signaling Theory

Signaling theory diperkenalkan oleh Michael Spence melalui penelitiannya berjudul “Job Market
Signaling”. Menurut Spence (1973), teori ini berawal dari asimetri informasi, yaitu perbedaan jumlah
informasi yang dimiliki oleh kedua pihak. Sinyal merujuk pada informasi yang disampaikan satu pihak
kepada pihak lain untuk mengurangi ketimpangan informasi yang menyebabkan ketidakpastian
pengambilan keputusan. Sinyal yang dikirimkan perusahaan dapat diwujudkan melalui informasi
keuangan dan nonkeuangan (Nur et al., 2024). Signaling theory menjelaskan bahwa setiap bentuk
disclosure merupakan strategi perusahaan untuk mengurangi asimetri informasi sekaligus membangun
kepercayaan stakeholder. Dalam konteks ESG, pengungkapan informasi lingkungan, sosial, dan tata
kelola dapat menjadi sinyal bagi investor mengenai komitmen serta kualitas pengelolaan perusahaan.

Legitimacy Theory

Legitimacy theory menjelaskan bahwa suatu organisasi berupaya menyesuaikan tindakan bisnis dengan
norma masyarakat (Dowling & Pfeffer, 1975) agar memperoleh penerimaan (Nuesse & Parsons, 1964).
Legitimasi dicapai ketika terdapat kesesuaian antara nilai perusahaan dan norma sosial yang berlaku.
Perbedaan antara nilai perusahaan dan norma sosial disebut sebagai legitimacy gap (Safriani & Utomo,
2020). Kondisi ini mengakibatkan hilangnya izin operasional (Subroto & Endaryati, 2024). Sehingga,
perusahaan akan berupaya menyelaraskan aktivitas bisnis dengan norma masyarakat untuk
kelangsungan operasionalnya. Dalam konteks ESG, pengungkapan informasi mengenai aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat menjadi bentuk upaya perusahaan untuk menunjukkan
kesesuaian aktivitasnya dengan harapan dan norma masyarakat. Dengan demikian, legitimacy theory
melengkapi signaling theory, karena pengungkapan ESG tidak hanya berfungsi sebagai sinyal kepada
investor untuk mengurangi asimetri informasi, tetapi juga sebagai upaya perusahaan untuk memperoleh
dan mempertahankan legitimasi dari masyarakat dan stakeholder.

Nilai Perusahaan

Menurut Muliani et al. (2023) nilai perusahaan menggambarkan penilaian investor atas keberhasilan
manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan sinergi antara
kekuatan fundamental dan ekspektasi pasar terhadap prospek masa depan perusahaan (Damodaran,
2012). Menurut Brigham dan Houston (2019), pengukuran PBV menggunakan rumus berikut.

PBV = —atga Perlembar Saham _ oo 43005 e (1)

" Nilai Buku Perlembar Saham
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Environmental Disclosure

Environmental disclosure menunjukkan upaya perusahaan untuk mengurangi konsumsi sumber daya
dan emisi (Yoon et al., 2018). Pengungkapan ini menggambarkan kualitas praktik keberlanjutan
perusahaan terkait material, energi, air, emisi, limbah, keanekaragaman hayati, serta kriteria lingkungan
dalam rantai pasokan. Environmental disclosure merujuk pada GRI 300 yang menetapkan 31 indikator
(Gallucci et al., 2025). Menurut Prihatiningtias & Saraswati (2025), pengukuran environmental
disclosure menggunakan rumus berikut.

_ Sumof Company's Environmental Disclosure Item

ED

Total of GRI's Disclosure Standard Item

Social Disclosure

Social disclosure adalah penyampaian informasi terkait komitmen dan kinerja perusahaan di bidang
sosial (Jayanti et al., 2025) yang mencakup hubungan perusahaan dengan tenaga kerja, pemasok, dan
masyarakat. Social disclosure mengacu pada GRI 400, yang mencantumkan sebanyak 36 indikator
(Rosman et al., 2023). Menurut Prihatiningtias & Saraswati (2025), pengukuran social disclosure
menggunakan rumus berikut.

Sum of Company's Social Disclosure Item
Sp = Sumof Company s Soctal Disclosure Item. 3)

Total of GRI's Disclosure Standard Item

Governance Disclosure

Governance disclosure adalah bentuk transparansi perusahaan dalam penerapan struktur tata kelola
yang baik (Jayanti et al., 2025). Governance disclosure menunjukkan pengaturan hak, peran, dan
tanggung jawab manajemen dalam menjalankan aktivitas pengawasan dan pengendalian organisasi
(Yoon et al., 2018). Menurut Prihatiningtias dan Saraswati (2025), governance disclosure didasarkan
pada GRI 2 yang mencakup 30 indikator pengungkapan menggunakan rumus berikut.

__ Sumof Company's Governance Disclosure Item

GD

Total of GRI's Disclosure Standard Item

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan rasio keuangan untuk mengevaluasi sejauh mana perusahaan dapat
memperoleh laba dari operasional usahanya (Brigham dan Houston, 2009). Situmorang dan Aulia
(2025) menunjukkan bahwa profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai prospek masa depan perusahaan. Profitabilitas ditetapkan sebagai variabel kontrol karena
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang dimilikinya.
Menurut Brigham dan Houston (2009), ROA dapat dihitung dengan rumus berikut.

Laba Bersih Setelah Pajak

ROA =
Total Aset

X 100 v, (5)

Firm Size

Shalit & Sankar (1977) mendefinisikan firm size sebagai ukuran perusahaan yang ditinjau dari
penjualan, total aset, total karyawan, modal saham, dan nilai pasar. Dalam penelitian ini, firm size
ditetapkan sebagai variabel kontrol karena perusahaan besar cenderung memiliki public demand yang
tinggi akan kondisi perusahaan dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil (Rinanada, 2022).
Menurut Cui et al. (2024), rumus untuk menghitung firm size adalah sebagai berikut.

SIZE = INTOtAL ASSEES ..ot e e et et ee e (6)

Pengaruh Environmental Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

Environmental disclosure merupakan penyampaian informasi oleh perusahaan terkait kebijakan
mengenai dampak operasional terhadap lingkungan (Trumpp et al., 2015). Kebijakan yang dilakukan
perusahaan di antaranya pengelolaan emisi, penggunaan energi, dan pengolahan limbah. Pengabaian
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tanggung jawab lingkungan dapat menimbulkan kerugian internal maupun eksternal bagi perusahaan
(Jasch, 2006). Dalam perspektif legitimacy theory, pengungkapan informasi lingkungan oleh
perusahaan mencerminkan tanggung jawab atas dampak lingkungan yang dihasilkan dari kegiatan
operasional sebagai upaya memperoleh legitimasi masyarakat guna menjaga keberlangsungan bisnis.
Dampak eksternal yang ditimbulkan berupa gangguan kesehatan pada masyarakat di sekitar wilayah
operasional. Perusahaan yang melakukan environmental disclosure secara sukarela akan membedakan
praktik mereka dari kompetitor yang kurang bertanggung jawab terhadap lingkungan (Yahaya, 2025),
sehingga dapat meningkatkan reputasi perusahaan. Reputasi yang tercipta selanjutnya akan
menciptakan hubungan yang erat dengan seluruh pemangku kepentingan (Husna et al., 2024) serta
membentuk persepsi pasar yang positif (Hendra et al., 2025). Sejalan dengan signaling theory,
penyampaian informasi lingkungan yang dapat dipercaya dapat meningkatkan keyakinan investor
terhadap keberlanjutan perusahaan. Keyakinan investor terhadap perusahaan tersebut pada akhirnya
meningkatkan minat berinvestasi, yang akan memicu kenaikan harga saham sebagai indikator
peningkatan nilai perusahaan (Fadillah et al., 2025). Suretno et al. (2022) membuktikan adanya
pengaruh positif karena informasi tanggung jawab lingkungan membangun kesan baik dan memberikan
sinyal positif di mata investor, sehingga menarik investor untuk berinvestasi. Namun, Aydogmus et al.
(2022) menemukan bahwa tidak ada pengaruh karena dampak lingkungan membutuhkan waktu lama
untuk terlihat dan biaya investasi lingkungan yang tinggi.

HI1: Environmental disclosure berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024

Pengaruh Social Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

Social disclosure merujuk pada penyampaian informasi mengenai kinerja sosial perusahaan dalam
mengelola pemangku kepentingan utama, seperti karyawan, pelanggan, dan masyarakat (Miralles-
Quirds et al., 2018). Mengacu pada signaling theory, perhatian perusahaan terhadap faktor sosial
menjadi sinyal positif bagi pasar dan para pemangku kepentingan. Sinyal tersebut menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko ketika informasi internal tidak sepenuhnya dapat
diakses oleh pihak eksternal. Dalam perspektif legitimacy theory, kontribusi sosial yang diberikan
perusahaan dapat memperoleh penerimaan dari masyarakat di lingkungan tempat perusahaan beroperasi
(Widyaningsih, 2020). Penerimaan tersebut menjadi bentuk legitimasi publik yang mendukung
keberlangsungan bisnis dan meminimalkan tekanan sosial yang dapat menghambat operasional
perusahaan. Transparansi informasi berpotensi meminimalkan potensi konflik dengan pemangku
kepentingan sehingga meningkatkan loyalitas terhadap perusahaan (Bachtiar ef al., 2024). Dukungan
operasional yang terbentuk akan memperkuat persepsi eksternal yang lebih stabil. Sinyal optimis
terhadap prospek bisnis mendorong meningkatnya kepercayaan investor, yang tercermin dari
meningkatnya permintaan saham perusahaan (Fitria dan Shodiq, 2025). Jika harga saham tetap tinggi,
maka kepercayaan investor terhadap kestabilan perusahaan akan meningkat. Hal itu dapat berdampak
positif pada nilai perusahaan (Idrus, 2024). Salsabila et al. (2025) menunjukkan adanya pengaruh positif
karena kegiatan sosial dapat meningkatkan keterlibatan stakeholder dan memperkuat hubungan
perusahaan dengan masyarakat. Namun, Rafi & Hadiprajitno (2024) menjabarkan hasil yang tidak
berpengaruh karena informasi sosial dianggap tidak penting oleh stakeholder utama seperti pemegang
saham dan kreditur, serta dampak sosial hanya terbatas pada wilayah tertentu sehingga tidak
meningkatkan reputasi maupun nilai perusahaan secara luas.

H2: Social disclosure berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2021-2024

Pengaruh Governance Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

Governance disclosure menunjukkan transparansi perusahaan dalam menyampaikan kualitas tata kelola
yang mencerminkan independensi, pengalaman, dan keragaman manajemen (Miralles-Quirds et al.,
2018). Miralles-Quirds et al. (2018) menyatakan bahwa kinerja tata kelola perusahaan mencakup
pengelolaan perusahaan, termasuk struktur dan fungsi dewan direksi, kebijakan remunerasi, dan hak-
hak pemegang saham. Dalam perspektif legitimacy theory, informasi tata kelola menunjukkan bahwa
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perusahaan menjalankan operasional secara etis, transparan, dan sesuai dengan regulasi sebagai upaya
memperoleh legitimasi masyarakat serta otoritas pasar modal atas pengelolaan perusahaan yang
profesional. Transparansi ini penting untuk menjaga hubungan dengan para pemangku kepentingan
(Wibowo & Linggarsari, 2024). Hubungan yang terkelola dengan baik akan memperkuat stabilitas
operasional perusahaan (Rahmi et al., 2024). Stabilitas tersebut kemudian akan memperkuat posisi
perusahaan di pasar (Muhammad et a/., 2024). Dengan posisi pasar yang kuat, perusahaan akan lebih
mudah menjalin kemitraan strategis (Bachtiar et al., 2024) untuk memperluas aktivitas bisnis. Hal
tersebut secara keseluruhan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Sejalan
dengan signaling theory, informasi tersebut merupakan sinyal positif mengenai efektivitas stakeholder
perusahaan dalam mengelola sumber daya secara maksimal (Christy & Sofie, 2023). Hal tersebut secara
keseluruhan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan. Peningkatan kepercayaan
investor mendorong permintaan saham perusahaan oleh investor, sehingga menyebabkan harga saham
meningkat. Kenaikan harga saham akan turut meningkatkan nilai perusahaan. Salsabila et al. (2025)
menyatakan adanya pengaruh positif karena informasi tata kelola perusahaan yang baik menandakan
bahwa perusahaan memiliki manajemen yang solid serta pedoman yang jelas. Hal tersebut akan
memperkuat kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko. Namun,
hasil yang tidak berpengaruh disebabkan oleh anggapan pemangku kepentingan bahwa tata kelola yang
baik merupakan kewajiban perusahaan (Mudzakir & Pangestuti, 2023).

H3: Governance disclosure berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi energi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024

Metode Penelitian

Penelitian ini didasarkan pada pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder sebagai
informasi utama yang diperoleh dari laporan keuangan, laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021-2024. Data tersebut
diakses melalui www.idx.co.id maupun situs resmi perusahaan. Sampel penelitian diperoleh melalui
teknik purposive sampling dengan kriteria, 1) Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2021-2024, 2) Perusahaan sektor energi yang berturut-turut terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024, 3) Perusahaan sektor energi yang mempublikasikan laporan
keuangan secara konsisten periode 2021-2024, 4) Perusahaan sektor energi yang mempublikasikan
laporan tahunan secara konsisten periode 2021-2024, 5) Perusahaan sektor energi yang
mempublikasikan laporan keberlanjutan secara konsisten periode 2021-2024, dan 6) Perusahaan sektor
energi yang tidak mengalami suspensi selama periode 2021-2024. Berdasarkan kriteria tersebut, sampel
yang memenuhi standar sebanyak 44 perusahaan selama periode 2021-2024 sehingga total observasi
sebanyak 176 data penelitian. Analisis data yang digunakan akan analisis regresi data panel dan diolah
dengan software Eviews 12. Tahapan metode analisis data dalam penelitian ini yakni uji statistik
deskriptif, uji estimasi model penelitian, uji asumsi klasik (uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi), uji hipotesis (uji F, uji t, dan koefisien determinasi).
Penelitian ini melakukan pengujian robustness dengan mengubah spesifikasi data harga saham dalam
perhitungan Price to Book Value (PBV) menjadi data lag satu periode (t+1) yang diukur menggunakan
harga saham pada awal April tahun berikutnya. Pendekatan ini digunakan untuk memastikan bahwa
harga saham yang digunakan telah merefleksikan informasi laporan keuangan yang telah dipublikasikan
secara resmi kepada publik. Dengan demikian, pengujian ini bertujuan untuk menilai konsistensi hasil
estimasi setelah mempertimbangkan keterlambatan pasar dalam merespons informasi sepenuhnya.

Hasil Penelitian

Tabel 1 menunjukkan hasil output Eviews 12 uji statistik deskriptif yang mencantumkan nilai
maksimum, minimum, mean, dan standar deviasi untuk seluruh variabel penelitian. Nilai perusahaan
memiliki nilai tertinggi sebesar 39.640 yang menunjukkan bahwa harga saham perusahaan dijual 39.640
kali lebih tinggi dari nilai bukunya, sedangkan nilai terendah sebesar -0.365 menunjukkan harga saham
perusahaan berada 0.365 kali lebih rendah dibandingkan nilai bukunya. Kondisi ini terjadi karena
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perusahaan memiliki ekuitas negatif akibat akumulasi kerugian yang menggerus modal. Kerugian
tersebut dipicu oleh tingginya beban bunga dari utang bank jangka panjang yang bahkan harus
direstrukturisasi. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan membiayai kebutuhan operasional melalui
penambahan utang dalam jumlah besar, sehingga struktur pendanaan menjadi tidak seimbang dan
menimbulkan defisiensi modal

Table 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

FV(%) ED(%) SD(%) GD(%) PROF (%) SIZE (Miliar Rupiah)
Mean 2.554 0.197 0.255 0.424 8.441 17473.025
Median 1.056 0.162 0.232 0.427 5.647 4054.923
Max 39.640 0.653 0.619 0.685 79.328 168473.546
Min -0.365 0.016 0.077 0.201 -64.238 64.597
Std Deviasi 4.941 0.140 0.114 0.080 17.742 30475.527

Sumber: Eviews 12 (Data diolah peneliti, 2026)

Environmental disclosure memiliki nilai tertinggi yaitu 0.653 atau terdapat 117 item yang telah
diungkapkan perusahaan, sedangkan nilai terendah yaitu 0.016 atau hanya 3 item yang diungkapkan
perusahaan dari 179 item pengungkapan yang seharusnya dipenuhi. Social disclosure memiliki nilai
tertinggi yaitu 0.619 atau terdapat 88 item yang telah diungkapkan perusahaan, sedangkan nilai terendah
yaitu 0.077 atau hanya 11 item yang diungkapkan perusahaan dari 142 item pengungkapan yang
seharusnya dipenuhi. Governance disclosure memiliki nilai tertinggi yaitu 0.685 atau terdapat 85 item
yang telah diungkapkan perusahaan, sedangkan nilai terendah yaitu 0.201 atau hanya 25 item yang
diungkapkan perusahaan dari 124 item pengungkapan yang seharusnya dipenuhi. Profitabilitas
memiliki nilai tertinggi sebesar 79.328 yang menunjukkan bahwa perusahaan mengalami keuntungan
sebesar 79.328% dari total aset yang dimiliki. Hal ini berarti setiap Rp1.00 aset yang digunakan oleh
PT Golden Eagle Energy Tbk justru menghasilkan keuntungan sebesar Rp0.793, sedangkan nilai
terendah sebesar -64.238 yang menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian sebesar 64.238%
dari total aset yang dimiliki. Hal ini berarti setiap Rp1.00 aset yang digunakan oleh PT Exploitasi Energi
Indonesia Tbk justru menghasilkan kerugian sebesar Rp0.642. Kondisi ini terjadi karena perusahaan
mengalami kerugian berulang akibat tingginya beban bunga dari utang bank jangka panjang. Beban
keuangan tersebut menggerus laba operasional sehingga aset yang dimiliki tidak mampu menghasilkan
laba. Ketergantungan pada utang untuk membiayai kebutuhan operasional dan menutup kewajiban
sebelumnya menyebabkan hasil pengelolaan aset tidak cukup untuk menciptakan pengembalian yang
memadai. Firm size memiliki nilai tertinggi menunjukkan perusahaan dengan aset tertinggi yaitu
sebesar Rp168473.546 miliar atau Rpl68.473 triliun, sedangkan nilai terendah menunjukkan
perusahaan yang memiliki aset paling rendah yaitu sebesar Rp64.597 miliar.

Table 2. Pemilihan Model Estimasi

Pengujian  Prob. Sig. Deskripsi Keputusan
Chow Prob. lebih kecil dari pada sig. sehingga FEM FEM
0.0000 < 0.05 lebih tepat dari pada CEM
Hausman Prob. lebih besar dari pada sig. sehingga REM REM
0.4410 > 0.05 lebih tepat dari pada FEM
Lagrange Prob. lebih kecil dari pada sig. sehingga REM REM
Multiplier 0.0000 < 0.05 lebih tepat dari pada CEM

Sumber: Eviews 12 (Data diolah peneliti, 2026)

Tabel 2 menunjukkan hasil pemilihan model estimasi maka pengujian model regresi data panel untuk
penelitian ini adalah Random Effect Model (REM) dengan bantuan alat analisis data Eviews 12.
Penelitian ini tidak dilakukan uji asumsi klasik karena Random Effect Model (REM) diestimasi
menggunakan pendekatan Generalized Least Squares (GLS) dan secara teoritis telah memasukkan
struktur varians—kovarians error ke dalam proses estimasi sehingga dikatakan data tersebut Best Linear
Unbiased Estimate (BLUE) (Gujarati & Porter, 2009) dan tujuan uji asumsi klasik sudah terpenuhi.
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Table 3. Hasil Uji Regresi Data Panel

Variabel Koefisien Adj. R- Prol'). ?F' Prob. Simpulan
Squared statistic)

X1 Envi - i

_Environmental = -5.572044 4 44079 0024712 03124 Tidak Berpengaruh
Disclosure
Xy Social

2 2879575 ,044970 0.024712 0632 Tidak Berpengaruh
Disclosure
X3 Governance

= 12.66058 0.044970 0.024712 0059 Berpengaruh Positif
Disclosure
Kontrol; -0.015982 0.4808 .
Profitabilitas 0.044970 0.024712 Tidak Berpengaruh
Kontrol, Fi -
P 1019349 044970 0.024712 00128 Berpengaruh Negatif

Sumber: Eviews 12 (Data diolah peneliti, 2026)

Berdasarkan hasil regresi data panel pada tabel 3 nilai probabilitas menunjukkan hasil yang signifikan
pada tingkat signifikansi 10% menghasilkan model persamaan regresi data panel berikut.

PBV = 27.468 — 5.572ED + 2.879SD + 12.660GD — 0.015PROF — 1.019SIZE

Berdasarkan hasil regresi data panel pada tabel 3 nilai probabilitas menunjukkan hasil yang signifikan
pada tingkat signifikansi 10% menghasilkan model persamaan regresi data panel berikut.

PBV = 24.732 — 2.630ED + 0.769SD + 1.802GD — 0.014PROF — 0.779SIZE

Ujif

Mengacu pada tabel 3, hasil uji f yang dapat dilihat pada Prob. (F-statistic) yakni 0.024 < 0.10.
Berdasarkan landasan penetapan keputusan hipotesis, Ho diterima dan H; ditolak. Hal ini menegaskan
bahwa environmental disclosure, social disclosure, governance disclosure, profitabilitas, dan firm size
secara bersama-sama berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Uji t
Mengacu pada tabel 3, hasil uji t yang menyajikan pengaruh environmental disclosure, social
disclosure, dan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor energi di BEI
periode 2021-2024. Sedangkan, governance disclosure berpengaruh positif dan firm size
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan sektor energi di BEI periode 2021-2024

Uji Koefisien Determinasi

Mengacu pada tabel 3, hasil uji R? yang menyajikan nilai Adjusted R-Squared yakni 0.0449
yang berarti 4.49% kondisi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh environmental disclosure,
social disclosure, dan governance disclosure. Sementara itu, nilai sisa R? sebesar 95.51%
dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian ini.

Pembahasan

Pengaruh Environmental Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Energi di Bursa Efek
Indonesia Periode 2021-2024

Hasil pengujian menunjukkan environmental disclosure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa Pengelolaan lingkungan dampaknya cenderung
terealisasi dalam jangka panjang sehingga tidak langsung tercermin dalam nilai perusahaan. Hal itu
didukung dengan hasil pengujian robustness yang menunjukkan bahwa environmental disclosure tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan setelah mempertimbangkan efek tunda harga saham. Kepatuhan
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perusahaan dalam menerapkan ESG tidak dapat secara langsung menghasilkan nilai tambah bagi
perusahaan (Aydogmus et al., 2022). Kondisi ini menyebabkan sinyal keberlanjutan dari informasi
lingkungan belum dapat digunakan oleh investor karena risiko yang terkait belum terjadi. Investor
belum dapat memperkirakan apakah investasi lingkungan yang dilakukan perusahaan akan memberikan
manfaat ekonomi bagi perusahaan atau justru menjadi tambahan beban biaya. Hasil yang tidak
signifikan dapat diperkuat oleh adanya greenwashing yaitu bentuk manipulasi yang memanfaatkan
kepercayaan konsumen dengan cara menonjolkan informasi positif tanpa mencerminkan kinerja
lingkungan yang sebenarnya (Zentoni ef al., 2025). Akibatnya, laporan keberlanjutan dianggap sebagai
sarana pencitraan daripada representasi tanggung jawab yang nyata. Rendahnya kualitas sinyal yang
disampaikan perusahaan dapat disebabkan oleh format pengungkapan ESG yang belum seragam,
sehingga menimbulkan noise dan menyebabkan informasi yang diterima investor menjadi tidak
konsisten dalam pengambilan keputusan. Hal itu menyebabkan informasi yang disampaikan perusahaan
belum dianggap kredibel oleh investor dalam proses penilaian perusahaan (Jayanti ez al., 2025). Temuan
ini menunjukkan konsistensi dengan penelitian dari Jayanti et al. (2025) dan Aydogmus et al. (2022).
Namun, tidak sejalan dengan penelitian dari Mudzakir dan Pangestuti (2023) dan Salsabila ez al. (2025)
yang menyatakan adanya pengaruh antara environmental disclosure dan nilai perusahaan.

Pengaruh Social Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Energi di Bursa Efek Indonesia
Periode 2021-2024

Hasil pengujian menunjukkan bahwa social disclosure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil yang tidak signifikan mengindikasikan bahwa Social disclosure yang berfokus pada hubungan
perusahaan dengan tenaga kerja, konsumen, dan masyarakat sekitar (Kurniawan et al., 2018). Hal ini
menunjukkan bahwa informasi sosial tidak menjadi pertimbangan investor dalam mengambil keputusan
investasinya. Hal ini dipengaruhi oleh persepsi pasar bahwa inisiatif sosial, seperti program
kesejahteraan karyawan atau bantuan kepada masyarakat, tidak menjadi pertimbangan investor karena
dianggap tidak secara langsung mempengaruhi keuntungan perusahaan, sehingga investor cenderung
berfokus pada keuntungan jangka pendek dan belum memperhatikan aspek keberlanjutan. Akibatnya,
pengungkapan tersebut hanya sekadar socialwashing, yaitu tindakan ketika perusahaan melebih-
lebihkan komitmennya terhadap tanggung jawab sosial dan nilai etis tanpa disertai tindakan nyata
(Leung, 2026). Situmorang dan Aulia (2025) menyatakan bahwa inisiatif sosial yang tidak dikelola
dengan baik akan meningkatkan beban perusahaan tanpa memberikan kontribusi terhadap persepsi
investor. Pengujian robustness memperkuat hasil pengujian yang menunjukkan bahwa social disclosure
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan setelah mempertimbangkan /ag harga saham. Sehingga
social disclosure dapat berperan dalam penilaian perusahaan jika kebijakan sosial yang dilakukan
perusahaan menghasilkan manfaat ekonomi. Temuan ini menunjukkan konsistensi dengan penelitian
dari Jayanti et al. (2025) dan Xaviera dan Rahman (2023). Namun, tidak sejalan dengan penelitian dari
Aydogmus et al. (2022) dan Al-issa ef al., (2022) yang menyatakan adanya pengaruh antara social
disclosure dan nilai perusahaan.

Pengaruh Governance Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Energi di Bursa Efek
Indonesia Periode 2021-2024

Hasil pengujian menunjukkan bahwa governance disclosure berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa praktik tata kelola yang baik dan disampaikan secara
terbuka dapat memperkuat persepsi pasar terhadap nilai perusahaan (Nasution et al., 2024).
Transparansi tersebut dianggap sebagai sinyal positif oleh investor karena menunjukkan adanya
manajemen yang kuat, kebijakan yang terstruktur, dan sistem pengendalian yang efektif (Asrianingtyas
et al., 2025). Pengungkapan mekanisme tata kelola yang komprehensif membuktikan bahwa
manajemen mengelola sumber daya dengan baik dan bertanggung jawab kepada seluruh pemangku
kepentingan. Melalui pengungkapan ini, investor menjadi yakin bahwa perusahaan memiliki sistem
pengendalian yang efektif untuk meminimalkan potensi konflik kepentingan. Kinerja tata kelola
perusahaan tercermin dalam pengambilan keputusan yang akuntabel dan berorientasi pada
keberlanjutan. Penerapan prinsip tata kelola tersebut meningkatkan kepercayaan terhadap perusahaan
sehingga hubungan perusahaan dengan pemangku kepentingan menjadi lebih kuat (Syaputri dan Linda,
2024). Jayanti et al. (2025) menegaskan bahwa transparansi dan akuntabilitas dalam tata kelola
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perusahaan berperan dalam menciptakan nilai ekonomi jangka panjang. Hal itu menegaskan bahwa
melaui informasi tata kelola perusahaan yang terstruktur akan meminimalkan risiko operasional
maupun risiko manajerial sehingga menjadi bahan pertimbangan investor dalam mengambil keputusan
investasi. Berbeda dengan pengujian utama, hasil pengujian robustness dengan pendekatan t+1
menunjukkan bahwa governance disclosure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa pasar memberikan respon secara langsung terhadap governance disclosure di
sektor energi. Respon tersebut tidak menunjukkan efek yang berlanjut pada saat laporan resmi di
publikasikan. Kondisi ini menunjukkan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan mampu
direspon pasar pada saat belum secara resmi di publikasikan. T emuan ini menunjukkan konsistensi
dengan penelitian dari Al-issa et al. (2022) dan Jayanti et al. (2025). Namun, tidak sejalan dengan
penelitian dari Mudzakir dan Pangestuti (2023) dan Butar-Butar et al. (2025) yang menegaskan bahwa
governance disclosure tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Hasil penelitian menunjukkan bahwa environmental disclosure karena informasi lingkungan belum
menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan, karena manfaat dari pengelolaan
lingkungan umumnya baru dapat dirasakan dalam jangka panjang dan belum secara langsung
memengaruhi nilai perusahaan. Social disclosure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena
informasi sosial yang disampaikan perusahaan belum dianggap berkaitan secara langsung dengan
kepentingan dan keuntungan investor, sehingga belum mampu memengaruhi keputusan investasi
maupun penilaian pasar terhadap perusahaan. Sementara itu, governance disclosure berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan karena karena transparansi praktik tata kelola dapat memberikan sinyal positif
mengenai kualitas pengelolaan perusahaan, meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi
ketidakpastian, serta memperkuat hubungan perusahaan dengan para pemangku kepentingan.

Secara teoritis, temuan penelitian menunjukkan signaling theory dan legitimacy theory dapat digunakan
untuk menjelaskan hubungan pengungkapan ESG dengan nilai perusahaan, terutama pada aspek
governance disclosure yang mampu menjadi sinyal positif mengenai kualitas perusahaan dan
meningkatkan kepercayaan investor. Sementara itu, environmental disclosure dan social disclosure
yang tidak berpengaruh menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan belum sepenuhnya mampu
menjadi sinyal positif bagi investor serta belum secara langsung memberikan pengaruh terhadap
penilaian perusahaan. Secara praktis, perusahaan sektor energi perlu meningkatkan kualitas,
transparansi, dan konsistensi pengungkapan ESG, khususnya pada aspek tata kelola, serta
meningkatkan efisiensi pengelolaan aset agar dapat mendukung peningkatan nilai perusahaan. Bagi
investor, governance disclosure dapat menjadi salah satu pertimbangan dalam pengambilan keputusan
investasi, sedangkan environmental disclosure, social disclosure, profitabilitas, dan firm size tidak perlu
dijadikan acuan utama dan perlu dipertimbangkan bersama indikator lain seperti kualitas laba, stabilitas
kinerja keuangan, dan pertumbuhan perusahaan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada penggunaan GRI sebagai pedoman pengukuran
pengungkapan ESG dan objek penelitian yang terbatas pada sektor energi. Oleh karena itu, penelitian
selanjutnya disarankan untuk menggunakan ukuran atau pedoman ESG alternatif, seperti indeks
Bloomberg, menambahkan variabel internal perusahaan yang mencerminkan efisiensi operasional,
struktur biaya, produktivitas aset, dan kemampuan manajerial, serta memperluas objek penelitian ke
berbagai sektor industri agar hasil yang diperoleh dapat memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai kondisi pasar modal di Indonesia.

Pernyataan Konflik Kepentingan
Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses

penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi,
komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini.
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Lampiran

Table 4. Hasil Uji Regresi Data Panel (Robustness Test)

Adj. R- Prob. (F- Prob. Simpulan

Variabel Koefisien L.
Squared statistic)

X, Envi tal - i

1'_ nvironmenta 2.630437 0.027639 0.081791 0.5481 Tidak Berpengaruh
Disclosure
Xz Social

2_0ocla 0.769995 027639 0.081791 8704 Tidak Berpengaruh
Disclosure
X3 G

_overnance 1802229 027639 0081791 07373 Tidak Berpengaruh
Disclosure
Kontrol; -0.014575 0.4198 .
Profitabilitas 0.027639 0.081791 Tidak Berpengaruh
Kontrol, Firm Size -0.779874 0.027639 0.081791 0.0230 Berpengaruh Negatif

Sumber: Eviews 12 (Data diolah peneliti, 2026)
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