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Abstract 

This research analyzes the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

disclosure on the value of Indonesian Stock Exchange-listed companies, particularly in the 

mining sector. Company value, often measured by Tobin's Q, reflects financial performance 

and investor appeal. The mining sector faces challenges like declining Tobin's Q values 

and environmental issues such as river pollution and ecosystem damage. ESG disclosure is 

crucial for indicating corporate sustainability; environmental disclosure demonstrates 

commitment to preservation through waste management and emissions reduction, social 

aspects cover community responsibility and employee welfare, and governance emphasizes 

transparency and accountability. Employing signaling theory, the research explores how 

ESG disclosure can positively signal to investors, enhance reputation, and influence market 

value. This study aims to contribute to the literature on the ESG-company value 

relationship and recommend enhanced transparency and sustainability in corporate 

operations, supporting financially, socially, and environmentally responsible business 

practices  
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PENDAHULUAN 

Meningkatkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama bagi banyak perusahaan, terutama 

karena nilai perusahaan mencerminkan kesejahteraan pemegang saham serta kinerja perusahaan di 

mata investor (Nurzaman & Muslim, 2023). Nilai perusahaan menunjukkan indikator keberhasilan 

dalam meningkatkan keuntungan dan menarik minat investor untuk menanamkan modal lebih 

besar (Zulfan dkk., 2023). Tobin’s Q  menjadi salah satu tolok ukur yang sering digunakan untuk 

menilai nilai perusahaan adalah, karena Tobin’s Q menilai perusahaan dari sisi nilai pasar aset 

perusahaan dibandingkan dengan nilai penggantian aset tersebut (Desmiza, 2023). Tobin’s Q 

menjadi parameter penting karena disitu terdapat kemmpuan atau kapasitas perusahaan untuk 

mencapai efisiensi memanfaatkan asetnya untuk mrenghasilkan nilai pasar penelitian (Nasution 

dkk., 2024). Disitu, tercermin rasio keuangan yang menggambarkan perbandingan nilai pasar 

perusahaan (sekuritas perusahaan) dengan nilai buku atau biaya pengganti asetnya (Nasution dkk., 

2024). Rasio Trobi’s Q digunakan oleh perusahaan dan para pihak yang berkepentingan menilai 

kinerja perusahaan dan mengigentifikasi potensi investasi (Chairunnisa, 2019). Seharusnya, dalam 

rangka mernjaga legitimasi masyarakat terutama investor, perusahaan berkepentingan untuk 

menjaga dan menaikkan reputasi firm value yang tercermin dalam rasio Tobin’s Q. 

Fakta menunjukkan bahwa pada tahun 2023 sektor pertambangan di Indonesia menghadapi 

tantangan besar dengan penurunan kinerja keuangan yang signifikan, sehingga kurang mampu 

mencetak value firm yang diharapkan tercermin dalam nilai Tobin’s Q-nya. Misalnya, PT Timah 

Tbk (TINS) mengalami kerugian sebesar Rp 487 miliar, PT Bukit Asam Tbk (PTBA) yang hanya 

mencapai penurunan laba bersih sebesar 51,7%, dan PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) |mencatat 

penurunan laba bersih sebesar 19,45% (Mediatama, 2024). Penurunan itu berdampak pada 

penurunann  nilai Tobin’s Q masing-masing perusahaan, PTBA turun dari 1,23 pada tahun 2022 

(rmolnetwork, 2022) menjadi 1,14 pada tahun 2023 (rmolnetwork, 2023), ANTM dari 1,73 

menjadi 1,57 (PT Aneka Tambang Tbk), dan TINS dari 1,43 menjadi 1,29 (PT Timah Tbk.). Selain 

tantangan keuangan, sektor pertambangan juga menghadapi berbagai masalah lingkungan, seperti 

pencemaran Sungai Kiahaan oleh PTBA pada tahun 2021 (rmolnetwork, 2022) dan pembuangan 

limbah tambang nikel oleh ANTM di Pulau Labengki, kerusakan lingkungan serius melalui 

aktivitas penambangan timah di Bangka Belitung (Anitasari, t.t.), yang berdampak buruk pada 
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ekosistem sehingga memunculkan claim dari masyarakat (Elyanti Rosmanidar dkk., 2024). 

Zahroh & Hersugondo (2021) menyatakan dalam perspektif signalling theory legitimasi 

masyarakat, konsumen, supplier dan investor dapat dibentuk dengan dengan meningkakan kinerja 

dan keuangan nono keuangan (Usman, t.t.). Terlebih pada dekade terakhir dimana sustainability 

menjadi perhatian masyarakat secara luas akibat munculnya dis-advantage dalam pengelolaan 

lingkungan (Usman, t.t.), perhatian para pihak terhadap kinerja non keuangan menjadi lebih 

meningkat dengan tatakelola perusahaan yang mencerminkan sustainability (Mais dkk., 2023).  

Tatakelola perusahaan yang baik serta  kinerja social dan lingkungan menjadi cara am;puh 

membangun legitimacy perusahaan (Mais dkk., 2023).  Prayogo dkk. (2023) menyatakan bahwa 

social responsibility menjadi mainstream pengelolaan perusahaan untuk menjaga legitimacy dan 

survife perusahaan. Prayogo dkk. (2023) menyatakan bahwa social dan inviromntal disclosure 

merupakan cara untuk menyampaikan keberpihakan perusahaan terhadap masalah social dan 

lingkungan. Keterbukaan tersebut menjadi instrument mediasi dan mengurangi asimetri informasi. 

Sherly Amalia Rahmah dkk. (2024) menunjukkan bahwa social disclosure membangun legitimasi 

investor yaitu membangun citra dan mempengaruhi harga saham. Masruroh & Makaryanawati 

(2020). Setya Permana & Tjahjadi (2020) menunnjukkan bahwa volatilitas harga saham dan 

kapitalisasi pasar dipengaruhi oleh extentnt of social disclosure. Social disclosure mampu 

membangun citra positive perusahaan baik di mata konsumen maupun perilaku pasar (Mais dkk., 

2023). Dalam kerangka logika menciptakan competitive advantaged, social dan environmental 

disclosure  mampu menaikkan nilai perusahaan (Afifah dkk., 2021). Durlista & Wahyudi (2023) 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang tercermin dalam Tobin’s Q dipengaruhi keberpihakan 

dan luas pengukapannya dalam laporan tahunan. 

Di perspektif lain, investor dan para pihak yang berkepentingan dan berharap perusahaan 

dikelola sesuai kaidah good corporate governance (GCG) (Zahroh & Hersugondo, 2021).  

Pengelolaan yang mengedepankan GSG dapat mengurasi risko operasi  dan risiko pasar (Melinda 

& Wardhani, 2020).  GCG melindungi investor karena didalamnya mengandung akuntabilitas, 

monitoring dan keterbukaan (Melinda & Wardhani, 2020). Djamaa (2022) berpendapat bahwa 

environmental, social and governance (ESG) merupakan parameter keberlanjutan yang mencakup 

transparansi dalam pengelolaan lingkungan (environmental disclosure), tanggungjawab sosial 

(social responsibility), dan tata kelola perusahaan (governance disclosure). Penelitian sebelumnya 

menunjukkan bahwa pengungkapan ESG dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan (Pizzetti dkk., 2021).  Djamaa, (2022). menunjukkan praktik perusahaan yang 

didasarkan pengelolaan benar sesuai prinsip GCG mengurangin kliam masyarat dan mempengaruhi 

investor dilantai bursa. Ross (1977). menunjukkan baahwa GCG membangun image positif dan 

berpengaruh terhadap volatiulitas hgarga saham. Zahroh & Hersugondo (2021), menunjukkann 

bahwa GCG mempengaruhi kinerja Tobin’s Q  (Triyani dkk., 2020).  menunjukkan bahwa praktiuk 

pengelolaan yang sehat memberi kepqastiuan investasi dan meniungkatkan nilai perusahaan. Surya 

dkk. (2023), mernghasilkan bahwa keterbukan dan GCG membangun legitimasi dan menaikkan 

kinerja Tobin’s Q perusahaan (Nasution dkk., 2024).  Triyani dkk. (2020); dan Surya dkk. (2023), 

yang menunjukkan bahwa transparansi dalam pengelolaan lingkungan cenderung meningkatkan 

nilai perusahaan. 

Riset ditujuan untuk mengeksplorer dan men guji secara empiris signalling theory dalam 

bentuk hubungan antara variabel keinformatian non keuangan perusahaan yaitu social, 

enviromnetal and good corporate governance disclosure terhadap terhadap nilai perusahaan yaitu 

rasio Tobin’s Q di perusahaan yang go publik di bursa efek Indonesia. Data penelitian penelitian 

sekunder yaitu dari annual report dan sustainability report yang terbit tahun 2023, pada perusahaan 

yang gtergabung dalam industri tambang. Untuk mengambil data digunakan prossedur 

dokumentasi, dengan Teknik sampling purposive random sampling. Analisis data m,enggunakan 

ordinary least square. Distingsi  penelitian ini terletak pada pengujian signalling theory dengan 

memfokuskan pada keinformasian non keuangan, yang ternyata meskipun secara financial justru 

mengganggu profitabilitas, namun adanya kesadaran investor terkait sustainability ternyata ter-

capture di lantai bursa, yang pada akhirnya mempengaruhi rasio Tobin’s Q pertusahaan. 

 

Signaling Theory 

Teori persinyalan awalnya dikembangkan dalam konteks pasar tenaga kerja dan produk oleh 
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Akerlof dan Arrow, kemudian dikembangkan lebih lanjut oleh Spence, Ross, Rothschild, Stiglitz, 

dan Riley (Prasetyowati & Prihastiwi, 2022).Teori ini menyoroti pentingnya komunikasi melalui 

sinyal untuk mengatasi asimetri informasi antara pihak pengirim dan penerima (Fathia dkk, 2024). 

Dalam konteks keuangan, seperti dijelaskan oleh Ross, struktur keuangan perusahaan dapat 

menjadi sarana untuk menyampaikan informasi internal kepada pihak eksternal (Ross, 1977). Teori 

ini terdiri atas empat elemen utama: signaler, receiver, sinyal, dan umpan balik (Connelly dkk., 

2011). Tujuannya adalah untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi dan menekankan 

pentingnya menyampaikan sinyal positif guna membangun kepercayaan dan mendukung 

pengambilan keputusan oleh penerima informasi (Durlista & Wahyudi, 2023). Konteks keuanga, 

signalling theory menjelaskan  berkaitan dengan keinformasian perusahaan baik yang berupa 

keuangan maupun non keuangan untuk membangun image dan kepercayaan kepada investor atau 

para pihak lain yang berkepentingan (Melinda & Wardhani, 2020). Intinya, terhadap investor 

bagaimana perusahaan mengirim sinyal berupa informasi keuangan dan non keuangan kepada 

pelaku pasar terkait kualitas dan prospek perusahaan (Rizki, 2024). Sinyal tersebut diharapkan ter-

captur pelaku pasar sehingga memunculkan persepsi dan perilaku memunculkan keseimbangan 

baru dalam pasar (Syaputri & Linda, 2024). Perusahaan berprospek baik akan tercipta sunyal 

positif oleh investor di lantai bursa, begitu pula perusahaan berprospek kurang baik akan ter-sinyal 

negatif atau bahkan tidak memberikan sinyal sama sekali bagi investor (Veronika Christine 

Mevelia dkk., 2024). 

 

Nilai Perusahaan dan Rasio Tobin’s Q 

Nilai perusahaan merupakan gambaran dari persepsi pasar terhadap kinerja, prospek, dan 

risiko suatu entitas bisnis, yang biasanya berkaitan erat dengan kinerja keuangan dan potensi 

pertumbuhan di masa depan. Veronika Christine Mevelia dkk. (2024) mengatakan nilai ini 

mencerminkan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan laba dan 

pertumbuhan berkelanjutan, serta menjadi indikator kepercayaan investor terhadap stabilitas dan 

masa depan perusahaan. Aspek-aspek utama dalam menilai nilai perusahaan meliputi kapitalisasi 

pasar, kinerja keuangan, tata kelola, serta faktor non-finansial seperti keberlanjutan dan tanggung 

jawab sosial (Fathia dkk, 2024). Nilai perusahaan dapat diukur melalui berbagai rasio keuangan 

yang menggambarkan efisiensi, profitabilitas, dan apresiasi pasar terhadap perusahaan. Rasio yang 

digunakan oleh  Beberapa rasio yang digunakan antara lain Tobin's Q, Price to Book Value (PBV), 

Price to Earnings Ratio (P/E), dan Enterprise Value (EV). Rasio Tobin’s Q menjadi indikator 

utama dalam penelitian ini, dengan membandingkan nilai pasar perusahaan terhadap biaya 

penggantian asetnya. Nilai Q yang lebih besar dari 1 menunjukkan efisiensi pengelolaan aset, 

sementara nilai di bawah 1 menandakan kinerja yang kurang optimal (Prasetyowati & Prihastiwi, 

2022). Tobin's Q dapat dipakai untuk mengukur nilai pasar relatif terhadap nilai penggantian atau 

nilai buku aset Perusahaan, yang nitu dapat digunakan un tuk melihat apakah Perusahaan telah 

dinilai terlalu tinggi (overvalued) atau terlalu rendah (undervalued) oleh pasar.  

 

Pengembangan Kerangka Teoretik dan Hipotesis 

Kerangka teoretik menggambarkan logika teori menjelaskan keterhubungan kontektualitas 

atau gejala atau konsep atau variable yang memiliki kekuatan logis sehingga memberikan 

pemahaman dari suatu tema (Connelly dkk., 2011). Kerangka teori dalam riset ini menggambarkan 

bagaimana suatu informasi yang di release oleh perusahaan memberikan sinyal good atau bed news 

kepada investor sehingga memberi respon positif atau negatif terhadap saham perusahaan 

(Prasetyowati & Prihastiwi, 2022). Respon ini membentuk persepsi tentang kepercayaan investor 

dalam bentuk keputusan investasi (Kaplale dkk.,). Sinyal informasi berupa keberpihakan 

perusahaan mengenai praktik GCG dan keberpihakan masalah sosial dan lingkungan yang 

tersalurkan lewat extent of social disclosure (Djamaa, 2022). Harapannya, meningkatkan legitimasi 

dan image investor ketikan mengambil keputusan terhadap jual atau beli yang berakhir pada 

tyerjadinya valatilitas harga saham, yang itu merupakan dimensi pembentu kinerja Tobin’s Q. 

Melinda & Wardhani (2020) menunjukkan bahwa GCG yang diterapkan oleh perusahaan 

mempengaruhi kinerja Tobion’s Q. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian Rizki (2024); 

Durlista & Wahyudi (2023)  menunjukkan social dan GCG disclosure mempengaruhi 
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meningkatnya firm value dalam bentuk kinerja Tobin’s Q. Sherly Amalia Rahmah dkk. (2024) 

menyatakan social disclosure merupakan bentuk keberpihakan dan keterbukaan masalah 

tanggungjawab sosial, lingkungan dan legitimasi. Itu semua merupakan alat legitimasi baik di pasar 

komoditas maupun lantai bursa. Menurut kacamata agency dan signalling theory, keterbukan social 

bermanfaat untuk mengurangi asimetri informasi sehingga bisa menekan risiko, termasuk risiko 

investasi di lantai bursa. Mendasar pada logika tersebut, model penelitian dirumuskan sebagai 

berikut: 

 

 
Sumber: Dikembangkan untuk Riset 

Gambar 1  Kerangka Pemikiran Teoretik 

 

Pengaruh Pengungkapan Environmental Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan lingkungan mencerminkan penggunaan sumber daya, emisi, dan inovasi 

perusahaan serta mencerminkan kinerja dan tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan 

(Setya Permana & Tjahjadi, 2020). Hal itu dapat memengaruhi penilaian investor dan kepercayaan 

publik, yang diperkuat oleh norma sosial (Nissa & Suwarno, 2024). Berdasarkan teori sinyal, 

pengungkapan lingkungan memberikan sinyal positif kepada investor yang dapat meningkatkan 

harga saham dan nilai perusahaan (Saraswati dkk., 2024). Penelitian oleh Fachrozi dkk. (2025); 

Melinda & Wardhani (2020); Sherly Amalia Rahmah dkk. (2024) dan Primawati & Andajani 

(2023) menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaan. Atas dasar logika tersebut hipotesis yang diketengahkan sebagai berikut: 

H1:  Semakin tinggi luas environmental disclosure perusahaan semakin meningkatkan 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pengungkapan Social Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan sosial adalah informasi non-keuangan mengenai kinerja perusahaan terkait 

lingkungan, karyawan, dan konsumen, yang mempengaruhi citra perusahaan di mata Masyarakat 

(Burhany dkk., 2020). Kehilangan kepercayaan sosial dapat merugikan perusahaan, sehingga 

pengungkapan kinerja sosial menjadi penting sebagai bagian dari tanggung jawab perusahaan 

(Afifah dkk., 2021). Penelitian Rizki (2024); Durlista & Wahyudi (2023) serta Susiati & Cahya 

(2024) menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, dengan aktivitas sosial yang memperhatikan lingkungan dapat meningkatkan 

harga saham perusahaan. Atas dasar urian tersebut, hipotesis yang diketengahkan adalah: 

H2: Perusahaan yang semakin tinggi extent of social disclosure akan meningkatkan 

capaian kinerja firm value. 

 

Pengaruh Pengungkapan Governance Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan governance mencakup informasi tentang tatakelola perusahaan, strategi CSR, 

dan pemangku kepentingan (Djamaa, 2022). Tata kelola yang baik dapat meningkatkan harga 

saham karena investor mengharapkan pengelolaan yang lebih efisien, dengan keuntungan yang 

dikembalikan dalam bentuk bunga dan dividen. Pengungkapan governance dapat meningkatkan 

nilai pemegang saham dengan mengurangi risiko keputusan yang menguntungkan pihak tertentu 

dan meningkatkan kepercayaan investor (Syaputri & Linda, 2024). Penelitian Melinda & Wardhani 

(2020) menunjukkan pengungkapan governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Sebaliknya penelitian Mudzakir & Pangestuti, (2023) menemukan bahwa governance tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Atas dasar uraian tersebut, hipotesis yang diketengahkan 

adalah: 

H3: Perusahaan yang mengungkapakan dan mengimplementasikan tatakelola 
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(governance) dengan baik mendorong peningkatan kinerja capaian firm value. 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian asosiatif kausal. 

Penelitian asosiatif kausal bertujuan untuk menganalisis hubungan sebab-akibat antar  variable. 

Pendekatan kuantitatif dipilih untuk menguji hipotesis yang telah ditetapkan dengan menggunakan 

data numerik dan statistik (Sugiyono, 2022). Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

pengungkapan environmental, social, dan governance (ESG) terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan tambang periode 2023. Data penelitian 

berupa sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan 

(sustainability report) perusahaan-perusahaan tambang yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) pada tahun 2023. Data tersebut diakses melalui situs web resmi BEI (www.idx.co.id) dan 

situs web masing-masing perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) pada tahun 2023, yang berjumlah 63 

perusahaan. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria 

sebagai berikut: 

Tabel 1 

Kriteria Pemilihan Sampel 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI 2023 63 

2 Perusahaan Pertambangan yang tidak menerbitkan laporan keuangan, laporan 

tahunan dan laporan keberlanjutan secara berturut-turut di BEI tahun 2023 

24 

3 Perusahaan Pertambangan yang tidak mempunyai informasi dan data yang 

lengkap menurut variabel penelitian selama periode 2023. 

24 

Jumlah sampel sesuai kriteria  39 

Sumber: Dikembangkan untuk Riset 

 

Untuk mengukur variable penelitian (unit of measurement), dijelaskan dalam tabel berikut 

ini: 

 

Tabel 2  

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Perhitungan Skala 

Nilai Perusahaan  

(firm value)(Y) Tobin′s Q = 
nilai pasar ekuitas + nilai buku liabilitas 

nilai buku aset 
 

Rasio 

Enviromental   

(Lingkungan) (X1) 

Pengungkapan environmental menggunakan kriteria dari 

GRI Standar tahun 2021.  

ENV= 
Σ item ENV 

total ENV 
 

Rasio 

Social (Sosial) (X2) Pengungkapan sosial menggunakan kriteria dari Standar 

GRI 2021.  

   SOC = 
Σ item SOC 

total SOC 
 

Rasio 

Governance 

Disclosure (Tata 

Kelola) (X3) 

Pengungkapan governance menggunakan kriteria dari 

Standar GRI 2021.  

GOV= 
Σ item GOV 

total GOV 
 

Rasio 

Sumber: Dikembangkan untuk Riset 
 

Data dianalisis dengan menggunakan ordary least square, dengan formula sebagai 
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berikut: 

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + ε 

Dimana: 
Y   = Firm value  

𝛼   = Konstanta 

𝛽1, 𝛽2, 𝛽3  = Koefisien masing-masing variabel X 

X1    = environmental Disclosure  

X2    = Social Disclosure  

X3    = Good Governance Disclosure  

𝜀    = Error term 

 
HASIL PENELITIAN   

Hasil Statistics Deskriptive 

Penelitian dilakukan di perusahaan tergabung dalam induatri pertambangan, yaitu sejumlah 

39 perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel. Untuk menjelaskan deskripsi data penelitian 

perusahaan, dijelaskan dalam table 3 berikut ini: 

Tabel 3 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber : Output Eviews 13 
 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif tabel 3, nilai perusahaan Tobin’s Q (Y) memiliki 

deviasi satandarr 4.6674, distribusi condong ke kanan (skewness 1.8744), sangat runcing (rata-rata 

3.0163 dan median 0.3912 dengan variasi yang besar (maksimum 21.1898, minimum -1.0072, 

standar deviasi kurtosis 7.2079), dan tidak berdistribusi normal (Jarque-Bera 51.6094, p = 0.0000). 

Sementara itu, environmental discvlosure (X1) memiliki rata-rata 0.6142, median 0.6279, standar 

deviasi 0.1348, dan terdistribusi normal (Jarque-Bera 0.3717, p = 0.8304). Social disclosure (X2) 

menunjukkan rata-rata 0.5962, median 0.5714, standar deviasi 0.1457, dan distribusi normal 

(Jarque-Bera 0.3272, p = 0.8491). Terakhir, pengungkapan governance (X3) memiliki rata-rata 

0.3026, median 0.3000, standar deviasi 0.1543, dengan distribusi data normal (Jarque-Bera 0.1932, 

p = 0.9079), meskipun terdapat perusahaan dengan nilai pengungkapan sebesar 0.0000. 

 

Hasil Uji Regresi Linier Berganda 

Penentuan hasil uji empiris yang menjadi bukti verifikasi atau falsifikasu hipotesis penelitian 

ditunjukkan dengan output statistis yaitu output regresi linier berganda (OLS), sebagaimana dalam 

tabel 4 berikut ini: 

Variable Coefficient Std. Error 

t

-Statistic Prob.   

     
     Envionmental 

Disclosure 26.41821 12.73685 

2

.074156 0.0494 

LOGY X1 X2 X3
 Mean  3.016338  0.614192  0.596154  0.302564
 Median  0.391219  0.627907  0.571429  0.350000
 Maximum  21.18977  0.883721  0.892857  0.700000
 Minimum -1.002732  0.325581  0.285714  0.000000
 Std. Dev.  4.667355  0.134837  0.145685  0.154302
 Skewness  1.874379 -0.163172 -0.112019  0.169009
 Kurtosis  7.207904  2.650403  2.611243  2.931950

 Jarque-Bera  51.60941  0.371667  0.327152  0.193191
 Probability  0.000000  0.830412  0.849102  0.907923

 Sum  117.6372  23.95349  23.25000  11.80000
 Sum Sq. Dev.  827.7996  0.690880  0.806516  0.904744

 Observations  39  39  39  39
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Social Disclosure  -1.841397 17.05918 

-

0.107942 0.9150 

Governance 

Disclosure  -9.123480 13.75488 

-

0.663291 0.5137 

Firm Value -9.381585 8.015111 

-

1.170487 0.2538 

     
     

R-squared 0.587327 

    Mean 

dependent var 2.990935 

Adjusted R-squared 0.372019 

    S.D. dependent 

var 4.804265 

S.E. of regression 3.807152 

    Sum squared 

resid 333.3714 

Long-run variance 14.92563    

     

   Sumber : Output Eviews 13 

 

Hasil uji reghresi dalam tabel 4 menunjukkan bahwa hasil uji koefisien determinasi (R²) 

bernilai 58,73% yang mengandung makna bahwa variasi nilai menjelaskan seluruh variabel 

independen environmental disclosure (X1), social disclosure (X2), dan good governance disclosure 

(X3), mamnpu menjelaskan sebesar 58% kepada variabel dependennya (firm value), sementara 

yang 41,27% dijelaskan oleh variabel yang tidak dimasukkan dalam model. Nilai Adjusted R² yang 

lebih rendah, yaitu 0,3720, mengindikasikan bahwa setelah mempertimbangkan jumlah variabel 

dalam model, kontribusi variabel independen terhadap nilai perusahaan hanya sebesar 37,20%. Hal 

ini menunjukkan bahwa faktor lain seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, dan kondisi 

makroekonomi juga berperan penting dalam menentukan nilai perusahaan.  

Disamping itu, tabel 4 juga menjelaskan terkait vaklsifiukasi hasil uji hipotesis penelitian. 

Hasil regresi tabel 4 menunjukkan bahwa variabel X1 (environmental disclosure) memiliki nilai 

koefisien 26.4182 dan p-value 0.0494, yang signifikan pada tingkat 5%,  sehingga hipotesis 

pertama yang menyatakan “ Semakin tinggi luas environmental disclosure perusahaan semakin 

meningkatkan nilai perusahaan” (H1)  tidak sanggup ditolak atau hipotesis diterima (lihatb tabel 4). 

Disimpulkan bahwa environmental disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm 

Value. Hipotesis kedua yang menyatakan “Perusahaan yang melakukan extent of social disclosure 

akan meningkatkan capaian kinerja firm value”, setelah dilakukan perhitungan statistik 

menghasilkan nilai koefisien sebesar -1.8414 dengan p-value 0.9150 (lihat tabel 4), yang berati 

hipotesis pertama (H2) tidak sanggup diterima atau hipotesis ditolak. Hasil pengujian ini 

menunjukkan bahwa extent of social disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Pembuktian verifikasi hipotesis ketiga yang menyatakan  “Perusahaan yang 

mengungkapakan dan mengimplementasikan tatakelola (governance) dengan baik mendorong 

peningkatan kinerja capaian firm value”, setelah dilakukan perhiotungan regresi menunjukkan nilai 

koefisien -9.1235 dengan p-value 0.5137, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 5% Lihat tabeel 

4), yang berati bahwa hipotesis ketiga (H3) tidak sanggup diterima atau hipotesis ditolak. Hal itu 

berarti bahwa good governance disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. 

  

PEMBAHASAN  

Pengaruh Pengungkapan Environmental Terhadap Nilai Perusahaan  

Pengujian empiris atas hipotesis pertama (H1) yaitu “Semakin tinggi luas environmental 

disclosure perusahaan semakin meningkatkan nilai perusahaan”, setelah diuji dengan perhitungan 

dengan regresi linier berganda menunjuukan koefisien positif sebesar 26.4182 dan p-value 0.0494 

yang berada dibawah signifikansi 5% (lihat tabel 4), sehingga hipotesis pertama (H1) tidak sanggup 

ditolak atau hipotesis diterima. Hal ini mengandung makna bahwa extent of environmental 

disclosure merupakan diskkriminan untuk memacu peniungkatan firm value, dalam kontek ini 

adalah mendorong peningkatan rasio Tobin’s Q. Pembuktian secara empiris hipotesis ini sesuai 

dengan fakta bahwa nilai minimun environmental disclosure sebesar 0,326, nilai maximum sebesar 

0.884, dengan nilai rata-rata sebesar 0.614, dan deviasi standar sebesar 0.135, yang berati bahwa 

sebagian besar melakukan environmental disclosure yang dibuktikan deviasinya implementasinya 
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rendah. Hal itu diikuti peningkatan raio Tobin’s Q yang merupakan merepresentasikan firm value 

yaitu nilai minimun Tobin’s Q sebesar -1,003, nilai maximum sebesar 21,19, dengan nilai rata-rata 

sebesar 3,016  dan deviasi standar sebesar4,667. Wajar jika pengarug environmental disclosure 

terhadap value firm bersifat positif. 

Penerimaan hipotesis ini menunjukkan bahwa extent of environmental disclosure merupakan 

keberpihakan dan transparansi atas tanggungjawb terhadap lingkungan. Hal itu tersignal oleh 

investor dan pihak lainnya sehingga dapat memicu peningkatan legitimasi (kepercayaan) investor, 

mengurangi risiko, dan menarik lebih banyak investasi. Kondisi tersebut meningkat nilai 

perusahaan yaitu meningkatkan secara positif pada nilai rasio Tobiun’s Q perusahaan, karena 

reaksi pasar merupakan demensi diskriminan Tobin’s Q. Selain itu, perusahaan dengan 

pengungkapan lingkungan yang lebih luas mudah menginformasi dan mengakses pendanaan hijau 

dan memperoleh insentif pemerintah. Trend investasi menunjukkan bahwa investor semakin 

memilih perusahaan dengan praktik keberlanjutan kuat, yang juga mengurangi risiko hukum dan 

meningkatkan stabilitas jangka panjang.Temuan ini sejalan dengan signalling theory, yang 

menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan memberikan sinyal positif mengenai komitmen 

perusahaan terhadap keberlanjutan, yang pada gilirannya meningkatkan nilai perusahaan. Temuan 

ini didukung oleh studi sebelumnya, seperti penelitian (Nasution dkk., 2024) yang menunjukkan 

peningkatan harga saham perusahaan dengan pengungkapan lingkungan tinggi dan penelitian 

(Aydoğmuş dkk., 2022) yang menemukan peningkatan enviromental pada perusahan di sektor 

industri hijau. 

 

Pengaruh Pengungkapan Social Terhadap Nilai Perusahaan  

Pengujian empiris atas hipotesis kedua H2) yaitu “Semakin tinggi extent of social disclosure 

perusahaan semakin meningkatkan nilai perusahaan”, setelah diuji dengan perhitungan dengan 

regresi linier berganda menunjukkan koefisien positif sebesar -1.841397 dan p-value 0.9150 yang 

berada diatas signifikansi 5% (lihat tabel 4), sehingga hipotesis kedua  (H2) tidak sanggup diterima 

atau hipotesis ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa bukan berarti tidak penting melakukan 

disclosure, namun karena pertimbangan trade of cost and benefit sehingga perusahaan tidak secara 

full disclosure keberpihakan terhadap masalah sosial kemasyarakat, justru malah menjadi informasi 

yang bersifat bad news. Pengungkapan sosial justru cenderung mengurangi nilai perusahaan, 

karena illigitimacy impact, akibat perusahaan sebagaian besar melakukan disaclosure sekedar 

menggugurkan kewajiban saja. Terdapat perusahaan melakukan secara luas (full disclosure) terkait 

social responsibility, terdapat juga perusahaan melakukan pengungkapan sebatas minimal 

disclosure. Pengungkapan sosial tidak selalu memberikan dampak positif terhadap nilai 

perusahaan, jika perusahaan tidak sepenuhnya memelihara keterbukaan.  

Penelitian ini bukan berarti bertentangan dengan signalling theory, namun karena perusahaan 

hemat keterbukan, menahan informasi sebagaimana apa yang ada pada reralitas justru menjadi bad 

news bagi masyarakat. Muncul asumsi di masyarakat semacam dipermainkan, maka yang terjadi 

adalah illigimacy, sehingga berdampak terganggunya peningkatan firm value. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Syaputri & Linda (2024); Nasution dkk. (2024); Utomo (2024); dan Romli & 

Abdurohim (2024) menunjukkan bahwa pengungkapan sosial tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan Signaling theory, pengungkapan sosial seharusnya 

memberikan sinyal positif, namun jika tidak diikuti manfaat yang jelas, hal ini dapat dianggap 

sebagai greenwashing. Selain itu, sifat kualitatif dari pengungkapan sosial dan ketidakmampuannya 

menghasilkan indikator yang dapat diukur langsung, membuat pengungkapan ini kurang menarik 

bagi investor yang lebih fokus pada profitabilitas dan hasil finansial. 

 

Pengaruh Pengungkapan Governance Terhadap Nilai Perusahaan  
Pengujian empiris atas hipotesis ketiga (H3) yaitu “Perusahaan yang mengungkapakan dan 

mengimplementasikan tatakelola (governance) dengan baik mendorong peningkatan capaian 

kinerja firm value”, setelah diuji dengan perhitungan dengan regresi linier berganda menunjukkan 

koefisien positif sebesar -9.123480 dan p-value 0.5137 yang berada diatas signifikansi 5% (lihat 

tabel 4), sehingga hipotesis ketiga (H3) tidak sanggup diterima atau hipotesis ditolak. 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa pengelolaan dan keterbukaan tentang tatakelola 

yang sesuai prinsip GCG bukan tidak penting dan tidak diperhitungkan masyarakat dan investor 



  E-ISSN : 2613-9170 

AKSES: Jurnal Ekonomi dan Bisnis, Vol. 20 No.1 2025  ISSN : 1907 - 4433 

 

 

   

Fakultas Ekonomi Universitas Wahid Hasyim   9 

(kurang teraspon investor), melainkan pengungkapan tatkelola yang kurang lengkap dengan 

menunjukkan keberpihakan pada masyarakat justru dapat membangun image, hal ini berpotensi 

kurang mendorong menciptakan firm value Justru cenderung berdampak negatif jika hanya sebatas 

formalitas tanpa implementasi yang nyata. Hal ini mengindikasikan bahwa investor memperhatikan 

faktor konkret seperti profitabilitas dan stabilitas pendapatan daripada sekadar pengungkapan tata 

kelola yangh tidak mencerminkan fakta keberpihakan. Terdapat stegmasi bahwa penerapan 

tatakelola yang lebih ketat justru dapat menambah beban administratif, memperlambat 

pengambilan keputusan strategis, dan mengurangi efisiensi operasional perusahaan. Hasil 

penelitian ini bukan bnerarti tidak mendiukung signalling theory, namun justru informasi yang 

bersifat tidak lenggkap dan bad news justru ter-signal secara negatif oleh investor dan bersikap wait 

and see atas keputusannya di lanmtai bursa, 

Temuan ini sejalan dengan penelitian Fujianti dkk. (2024); dan Adriani & Parinduri (2024) 

yang menyatakan bahwa pengungkapan tata kelola tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Faktor-faktor seperti regulasi ketat, standar kepatuhan minimum, dan fokus investor 

pada aspek finansial dan lingkungan menjelaskan mengapa pengungkapan tata kelola tidak 

memberikan nilai tambah yang berarti. Berdasarkan signalling theory, pengungkapan tatakelola 

yang hanya mencerminkan kepatuhan tanpa peningkatan kinerja operasional terbukti tidak 

memberikan dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian dilakukan di perusahaan yang go publik di bursa efek Indonesia Pada tahun 2023. 

Penelitian menguji tentang pengaruh implementasi sustainability terhadap mendukung peningkatan 

firm value. Berdasarkan hasilpengujian empiris menunjukkan bahwa environmental disclosure 

(X1) berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Hasil pengujian ini mengandung 

makna bahwa transparansi dalam aspek lingkungan dapat meningkatkan apresiasi pasar terhadap 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori signalling, yang menekankan pentingnya informasi 

keberlanjutan dalam menarik minat investor dan meningkatkan kepercayaan pemangku 

kepentingan. Sementara, social disclosure (X2), dan good governance disclosure (GCG) (X3) tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Social disclosure yang tidak dilakukan 

secara full disclosure, sekenanya, dan sekadar menggagalkan kewajikan memunculkan bad news 

dan berdampak negatif pada investor. Kondisi ini menurunkan reputasi dan risiko pasar, sehingga 

investor akan wait and see dan menunda keputusan. Wajar jika kurang memiki respon positif 

terhadap peningkatan firm value. Distingsi penelitian terletak pada penggalian social, 

environmental, dan GCG disclodsure dengan ekplorasi masuk melebihi GRI 2021 syang dikaitkan 

motivasi untuk meningkatkan firm value. Kendati demikian penelitian uini banyak keterbatasan 

yaitu tidak mencoba memperhitingkan kontektual, seperti risiko industri, risiko masyarakat, serta 

risiko ingkungan. Penelitian selanjutnya diharapkan mengembangkan pada memasukkan kontrol 

terhadap risiko industri, lingkungan, dan masyarakat.  
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