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Abstrak 

Indikator pentingnya suatu perusahaan dari sudut pandang berbagai pemangku kepentingan, termasuk investor yang 

mengaitkan nilai korporasi dengan harga saham, adalah nilai korporasi. Riset terkait menggunakan ukuran perusahaan, 

profitabilitas, dan leverage sebagai variabel kontrol untuk menyelidiki bagaimana faktor lingkungan, sosial, dan tata 

kelola (ESG) serta tata kelola korporasi yang baik (GCG) mempengaruhi nilai korporasi. Riset terkait berinti pada 

perusahaan di industri energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) antara tahun 2019 dan 2023. GCG ditentukan 

oleh jumlah komisaris independen dalam organisasi, sedangkan faktor ESG dievaluasi berdasarkan pengungkapan GRI 

dalam laporan keberlanjutan. Sampling purposif, di mana peneliti memilih sampel berdasarkan kriteria yang telah 

ditentukan dahulu, dan data sekunder dipakai pada studi ini. Selama periode penelitian lima tahun, terdapat total 70 

sampel yang mewakili 14 organisasi. Teknik analisis yang dipakai pada studi ini adalah statistik deskriptif dan analisis 

regresi data panel. Kesimpulannya menampakan jika tata kelola korporasi yang baik (GCG) dan faktor lingkungan, 

sosial, dan tata kelola (ESG) mempunyai dampak pada nilai perusahaan secara bersamaan ketika mempertimbangkan 

faktor-faktor seperti ukuran, keuntungan, dan leverage. Nilai perusahaan tidak dipengaruhi secara sebagian oleh faktor 

lingkungan, sosial, dan tata kelola. Sementara itu, nilai perusahaan tidak dipengaruhi secara sebagian oleh tata kelola 

korporasi yang baik (GCG).  

Kata Kunci- Environmental, Social, Governance (ESG), Good Corporate Governance (GCG), komisaris independen, 

nilai perusahaan, profitabilitas, levergae, ukuran perusahaan 

 

I. PENDAHULUAN 

 Menggunakan Teori Pemangku Kepentingan sebagai landasan teoretis utamanya, penelitian ini menyelidiki 

bagaimana integrasi Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Good Corporate Governance (GCG) 

memengaruhi nilai perusahaan. Teori ini, yang diperkenalkan oleh Freeman (1984), menekankan bahwa perusahaan 

harus memperhatikan berbagai pemangku kepentingan, bukan hanya pemegang saham, karena kepentingan dan 

dukungan mereka dapat memengaruhi tujuan dan keberhasilan perusahaan. Dalam konteks sektor energi, penelitian ini 

mencatat bahwa industri ini berperan sebagai penggerak utama perekonomian dan menghadapi tantangan besar untuk 

bertransformasi ke arah keberlanjutan. Adanya penaikan pemahaman global akan gentingnya keberlanjutan, industri 

energi di Indonesia dihadapkan pada tekanan guna menuruni pelepasan gas rumah kaca serta perpindah dari bahan bakar 

tak terbarukan ke energi bersih. Penelitian oleh Prayogo et al. (2023) menunjukkan bahwa ada kecenderungan global 

untuk beralih ke energi yang lebih berkelanjutan, didorong oleh investasi yang meningkat dan kemajuan teknologi 

ramah lingkungan. Nilai perusahaan sering kali ditaksir dengan nilai saham, yang menggambarkan evaluasi investor 

kepada kepiawaian dan prospek industri.  

Komponen utama yang kemungkinan dapat berdampak pada nilai industri, yaitu Environmental, Social, Governance 

(ESG). Penerapan prinspi ESG dalam perusahaan terbukti meningkatkan kinerja dibandingkan dengan tidak 

menerapkannya, termasuk di Indonesia. Shinta Kamdani dari Indonesia Business Council for Sustainable Development 

menyatakan bahwa 88% perusahaan yang mengadopsi ESG menunjukkan hasil yang lebih baik, khususnya pada masa 

kesulitan finansial masa Covid-19. Perusahaan dengan manajemen sosial yang baik dan kemampuan mitigasi cenderung 



 

dapat bertahan, sementara yang tidak akan mengalami kolaps. Di pasar bursa, kapitalisasi pasar 70 saham emiten ESG 

mencapai 56,87% pada Juli 2023, mencerminkan perhatian pelaku pasar terhadap keberlanjutan. ESG menekankan 

pembangunan berkelanjutan dan kini menjadi pertimbangan penting bagi investor, yang tidak hanya menilai kinerja 

finansial tetapi juga kesehatan industri. Makanya, perusahaan perlu memiliki rencana, implementasi, pelaporan, dan 

penilaian yang komprehensif, serta dapat memanfaatkan jasa konsultan keberlanjutan seperti Bumi Global Karbon 

untuk efektivitas penerapan prinsip-prinsip ESG. Fenomena ini menunjukkan bahwa penerapan ESG menjadi tolok ukur 

kesehatan perusahaan dan keberlanjutan investasi di masa depan (Kompas.com, 2024). Beberapa lembaga yang telah 

mengembangkan standar pelaporan ESG, yaitu Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards 

Board (SASB), Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD) dan International Sustainability 

Standards Board (ISSB). 

Peningkatan  jumlah pengungkapan laporan keberlanjutan menunjukkan bahwa perusahaan percaya terhadap kinerja 

ESG dapat memengaruhi persepsi investor dan masyarakat. Saat ini, kinerja ESG menjadi faktor penting dalam 

pengambilan keputusan investor, yang tercermin dari meningkatnya minat investor terhadap instrumen keuangan. 

Menurut teori pemangku kepentingan, kepercayaan pemangku kepentingan terhadap perusahaan yang dihasilkan dari 

kinerja ESG yang bagus bisa menaikan nilai perusahaan. Karena pemangku kepentingan memiliki wewenang atas 

sumber daya yang dibutuhkan bisnis untuk beroperasi, memenuhi kepentingan mereka akan membantu bisnis tetap 

berkelanjutan (Rahelliamelinda & Handoko, 2024). Seok et al. (2024) mendukung perkara ini dengan menampakan jika 

nilai industri yang tercatat di indeks ESG menjalani peningkatan positif. Tetapi, hal terkait bertolak belakang dengan 

riset Yildiz et al. (2024) yang mengatakan jika meskipun penerapan praktik ESG bisa melonjakan nilai perusahaan 

melalui manajemen risiko yang lebih bagus dan efisiensi, hal ini tidak selalu menghasilkan peningkatan nilai dalam 

jangka pendek. 

Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) ialah elemen kedua. Adapun, urgensi GCG guna meningkatkan kinerja 

serta citra suatu perusahaan. GCG menekankan nilai-nilai tata kelola yang baik, yang urgen guna melindungi harapan 

kontributor utama serta meliputi akuntabilitas, transparansi, dan keadilan. (Bursa Efek Indonesia, 2024). Kebutuhan 

bagi perusahaan dan organisasi bisnis untuk mengadopsi landasan tata kelola perusahaan yang baik (GCG) sudah 

membuat perhatian utama. Ide ini berkembang seiring dengan meningkatnya masalah agen pertikaian keperluan 

ditengah manajemen  serta stockholder. Pada konteks keuangan korporat, di mana perselisihan ditengah manajemen 

serta stockholder terjadi, pertikaian ini bermula saat salah satu sisi dinantikan bereaksi untuk keperluan optimal sisi lain 

(Binus University, 2021). Akibat dari konflik ini dapat menyebabkan penurunan harga saham, yang disebabkan oleh 

turunnya kepercayaan investor terhadap perusahaan. Di Indonesia, penerapan GCG dipandu oleh Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) dan melibatkan berbagai standar internasional, terkait putusan oleh Organization for Economic Co-

operation and Development (OECD).  

Jumlah komisioner independen dalam organisasi digunakan untuk menentukan GCG. Tingkat pengawasan terhadap 

kinerja dan perilaku manajemen meningkat seiring dengan bertambahnya jumlah komisioner independen. Hal ini akan 

mewakili kepentingan pemangku kepentingan selain pemegang saham mayoritas dan meningkatkan mutu industri. 

Perkara terkait bersamaan dengan prinsip pemangku kepentingan, yang menyatakan bahwa perusahaan memprioritaskan 

kepentingan semua pemangku kepentingan daripada hanya segelintir pihak. (T. Hidayat et al., 2021). Studi (Dewi & 

Gustyana, 2020) mendukung hal ini, menunjukkan bahwa komisioner independen dan penilaian nilai bisnis, baik yang 

dimoderasi maupun tidak dimoderasi oleh kinerja korporasi, memiliki dampak yang signifikan. Sedangkan riset yang 

dilaksanakan Gusriandari et al. (2022), GCG diukur dengan dewan komisaris independen tidak berdampak pada nilai 

perusahaan. 

Dalam perkara terkait variabel kontrol yang digunakan meliputi profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan. 

Ketiga variabel ini dipilih karena dapat memengaruhi nilai perusahaan secara langsung. Profitabilitas menunjukkan 

seberapa efektif perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, yang penting untuk menarik investor (Jihadi et al., 2021). 

Jika dikelola dengan benar, leverage—ukuran seberapa besar suatu perusahaan didukung oleh utang—dapat 

meningkatkan potensi keuntungan (Kusumaningrum & Iswara, 2022). Ukuran bisnis juga sangat penting karena bisnis 

yang lebih luas biasanya mempunyai jalur yang lebih ringan terhadap asal pembiayaan (Susanto & Suryani, 2024). 

Tujuan pokok studi terkait guna mengklarifikasi keterkaitan antara nilai industri, tata kelola perusahaan yang baik 

(GCG), dan adopsi ESG, serta mengidentifikasi variabel yang mungkin mempengaruhi hasil-hasil tersebut. Selain 

memberikan wawasan kepada perusahaan tentang cara menggabungkan prinsip-prinsip ESG dan GCG untuk 

menciptakan nilai yang lebih besar dan keberlanjutan berlangsung lama, riset ini dinantikan bisa membagikan 

partisipasi yang signifikan terhadap literatur tentang keberlanjutan dan tata kelola perusahaan yang baik. Maka dari itu 

industri tidak hanya akan meningkatkan reputasi di mata pemangku kepentingan, tetapi juga memperkuat posisi daya 

saingnya di pasar yang semakin mengutamakan keberlanjutan. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 



 

A. Tinjauan Pustaka 

1. Teori Pemangku Kepentingan 

Stakeholder Theory diperkenalkan pertama kali oleh Freeman (1984) sebagai instrumen manajerial. Teori ini 

menegaskan bahwa selain mencapai tujuan, perusahaan juga perlu memperhatikan kesejahteraan para pemangku 

kepentingan lainnya. Teori ini lebih dari sekadar teori normatif tentang tanggung jawab sosial perusahaan atau etika 

bisnis. Stakeholder theory berupaya untuk memahami dan mengelola kepentingan para stakeholder, dengan tujuan untuk 

mendukung keberlanjutan perusahaan (Rahelliamelinda & Handoko, 2024). 

2. Nilai Perusahaan 

Penilaian investor kepada kesuksesan usaha dikenal dengan nilai perusahaan, dan biasanya berkorelasi dengan harga 

saham. Prospek investasi yang menarik dapat tercermin dalam penilaian nilai perusahaan yang dilakukan oleh indikator 

pasar saham. Investor akan menerima sinyal positif dari peluang-peluang ini mengenai prospek masa depan perusahaan 

dan potensi keuntungan yang dapat diraih. Nilai bisnis tersebut dapat meningkat sebagai akibatnya (Hidayat & 

Khotimah, 2022). Ketika harga saham perusahaan tinggi, investor cenderung memiliki persepsi yang positif terhadap 

nilai perusahaan. Sebaliknya, jika harga saham rendah, persepsi investor terhadap nilai perusahaan juga menjadi negatif 

(Pratomo & Sudibyo, 2023). Akibatnya, bisnis bernilai tinggi lebih disukai oleh investor karena menunjukkan bahwa 

mereka mampu menghasilkan keuntungan. Setiap tahun, bisnis berupaya untuk mencapai pertumbuhan keuntungan yang 

stabil. Salah satu strategi guna menaikan nilai perusahaan ialah melalui menghasilkan keuntungan. Agar dapat bertahan, 

industri harus tetap dalam kondisi menguntungkan dan mempertahankan kepercayaan dari para investor (Wardhana et 

al., 2024). Rumus ini dapat digunakan untuk menghitung Tobin's Q (Dzahabiyya et al., 2020) : 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
𝑀𝑉𝐸+𝐷𝐸𝐵𝑇

𝑇𝐴
\ 

 

Keterangan :  

MVE   : Market Value of Equity (Harga Saham penutupan  x Jumlah saham beredar) 

DEBT   : Book Value of Total Debts (( AVCL – AVCA) + AVLTD) 

AVCL   : Kewajiban lancar perusahaan 

AVCA   : Aktiva lancar 

AVLTD   : Kewajiban jangka panjang 

TA   : Book Value of Total Assets 

 

 

3. Environmental, Social, Governance (ESG) 

Environmental, Social, and Governance (ESG) ialah strategi bisnis yang dapat membantu perusahaan dalam 

mengembangkan dan mempertahankan keberlanjutan jangka panjang dengan mencari kolaborasi, konsensus, hubungan 

simbiosis dengan para pemangku kepentingan (Suretno et al., 2022). Menurut Adriyani et al. (2024), sebagai indikator 

keberhasilan perusahaan dalam mengimplementasikan aspek bisnis yang berkelanjutan, ESG, yang mencakup topik 

seperti etika, tata kelola perusahaan yang baik, serta penerapan industri yang berkelanjutan, telah berkembang menjadi 

komponen penting dalam dimensi non-keuangan. Dengan secara terbuka berkomitmen untuk meningkatkan 

kesejahteraan masyarakat dan melindungi lingkungan, penerapan ESG juga mendorong perusahaan untuk melampaui 

kewajiban mereka. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) di Indonesia telah menerbitkan hal ini melalui Peraturan OJK Nomor 

51/POJK.03/2017, yang mewajibkan perusahaan di sektor jasa keuangan, penerbit saham, dan perusahaan terbuka untuk 

mulai menyusun laporan keberlanjutan. ESG dihitung dengan menggunakan rumus (Christy & Sofie, 2023) :  

 

𝐸𝑆𝐺 =
Jumlah Item Pengungkapan Perusahaan

Jumlah Item Standar Pengungkapan GRI
 

 

4. Good Corporate Governance (GCG) 

 Menerapkan tata kelola perusahaan yang baik ialah termasuk prosedur efektif guna memantau kinerja manajer dan 

meningkatkan nilai perusahaan (Setyawati & Nugroho, 2023). Meningkatkan nilai bagi pemegang saham dan memenuhi 

kebutuhan berbagai pihak terkait, termasuk pemberi pinjaman, suplier, aliansi bisnis, pelanggan, karyawan, otoritas, dan 

rakyat, merupakan tujuan dari tata kelola perusahaan yang baik (Rukmana & Widyawati, 2022). Faktor yang bisa dipakai 

guna menimbang tata kelola perusahaan yang baik (GCG) ialah komisioner independen. Salah satu peran kunci dalam 

tata kelola perusahaan adalah komisaris luar, yang bertugas mengawasi operasional manajemen, memastikan aturan 

akuntabilitas diterapkan dengan benar, dan memastikan bahwa rencana perusahaan dilaksanakan. Dewan komisaris 



 

memberikan arahan kepada manajemen perusahaan dan bertindak sebagai pengawas (Amaliyah & Herwiyanti, 2019). 

Komisaris independen dihitung dengan menggunakan rumus (Dewi & Gustyana, 2020) : 

 

Komisaris Independen =
Jumlah Dewan Komisaris Independen

Total Anggota Dewan Komisaris
 𝑥 100% 

 

 

5. Profitabilitas 

Kemampuan suatu industri untuk menghasilkan untung, baik dari total aset, total modal, maupun total akuisisi, 

ditunjukkan oleh tingkat keuntungannya (Satria Bagaskara et al., 2021). Karena berfungsi sebagai indikator keberhasilan 

keuangan suatu bisnis dan dapat digunakan sebagai acuan untuk mengevaluasi bisnis, tingkat keuntungan sangat penting 

(Soge & Brata, 2020). Kemampuan industri guna meraih kepiawaian finansial yang bagus akan memberikan informasi 

yang komprehensif, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan dari para pemangku kepentingannya (Kalbuana et al., 

2022). Astakoni et al. (2019) mengatakan, Semakin optimal sumber daya industri memperoleh profit, semakin tinggi 

rasio keuntungan. Selain itu, profitabilitas juga memberikan gambaran jika industri mempunyai harapan yang 

menjanjikan, menjadikan pasar hendak menanggapi dengan baik dan memberikan sinyal positif dalam laporan keuangan 

yang dilihat oleh investor. ROA  dapat dihitung dengan menggunakan rumus (Khalifaturofi’ah & Setiawan, 2024) : 

 

ROA =
Net Income

Total Asset
 𝑥 100% 

 

6. Leverage  

Rasio yang disebut leverage digunakan untuk mengevaluasi sampai mana komponen dari suatu bisnis yang 

ditanggung oleh utang. Rasio terkait penting karena memberikan gambaran umum tentang struktur modal dan tingkat 

risiko keuangan yang ditanggung oleh perusahaan (Octaviany et al., 2019). Sedangkan menurut Lamba & Atahau (2022), 

beberapa perbandingan yang memperlihatkan kemampuan sebuah industri guna mengendalikan utangnya adalah 

leverage. Perusahaan bisa mengakibatkan profit serta melunasi utangnya melalui manajemen yang efektif. Leverage 

dapat meningkatkan risiko investasi. Di sisi lain, leverage yang rendah dapat mengurangi risiko investasi suatu 

organisasi (Haris et al., 2022). Rasio DER dihitung dengan membandingkan total liabilitas perusahaan dengan ekuitas 

pemegang sahamnya, dan dipakai guna menilai sampai mana industri memakai leverage. DER dihitung dengan rumus 

(Jihadi et al., 2021) : 

 

𝐷𝐸𝑅 =
Total Utang (Debt)

Total Ekuitas
 

 

7. Ukuran Perusahaan 

Ukuran suatu perusahaan tercermin dalam ukuran perusahaan, yang ditentukan oleh rata-rata pendapatan, total aset, 

dan volume penjualan. Ukuran ini penting karena memberikan indikasi tentang kapasitas operasional perusahaan dan 

kemampuannya dalam berkompetisi di pasar (Soge & Brata, 2020). Firm size dianggap berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Semakin luas dimensi industri, semakin ringan pula industri guna mengumpulkan sumber pendanaan, dari 

dalam maupun luar. Ukuran perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki. Industri melalui dimens i yang lebih luas 

cenderung mengalami peningkatan profitabilitas dan nilai indutri yang lebih tinggi (Octaviany et al., 2019). Rumus 

berikut digunakan untuk menghitung proksi ukuran perusahaan, yang didasarkan pada nilai buku total aset (Jihadi et al., 

2021) : 

 

 SIZE = Ln (Total Asset)  

 

B. Kerangka Pemikiran 

1. Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) Terhadap Nilai Perusahaan 

ESG adalah salah satu indikator non-finansial yang menunjukkan segi keberlanjutan, tanggung jawab sosial, dan 

praktik tata Kelola perusahaan (Mudzakir & Pangestuti, 2023). Dengan mengungkapkan ESG pada laporan 

keberlanjutan, perusahaan dapat membangun reputasi yang baik dengan melibatkan pemangku kepentingan dalam 

diskusi mengenai proyek ESG, tantangan yang dihadapi, serta peluang di masa depan. Dengan melibatkan pemangku 



 

kepentingan, reputasi perusahaan dari sudut pandang stakeholder dan masyarakat akan meningkat, yang diharapkan 

dapat berkontribusi pada penaikan nilai industri. Berdasarkan prinsip stakeholder, nilai sebuah industri bisa meningkat 

sebagai akibat dari kinerja ESG yang kuat, yang juga meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan terhadap bisnis 

tersebut. (Adriyani et al., 2024). Para peneliti mungkin menyimpulkan dari penjelasan di atas bahwa organisasi dapat 

meningkatkan nilai mereka dengan menerapkan ESG dan mengungkapkannya dalam laporan keberlanjutan mereka. 

Penelitian telah dilakukan untuk mendukung hal ini. (Seok et al., 2024;Adhi & Cahyonowati, 2023), menyatakan bahwa 

nilai suatu perusahaan meningkat secara signifikan melalui pengungkapan aspek Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola 

(ESG). 

 

2. Pengaruh Good Corporate Governance (GCG) Terhadap Nilai Perusahaan  

Untuk menentukan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG), kuantitas partisipan komisaris luar 

digunakan. Operasional industri diawasi oleh dewan komisaris. Karena sering terjadi konflik kepentingan dalam 

transaksi yang melibatkan perusahaan publik, kehadiran dewan komisaris netral yang utama. Mempromosikan 

implementasi aturan tata kelola perusahaan yang baik merupakan tugas para komisaris independen (Rahmawati, 

2021). Pengawasan manajemen oleh suatu perusahaan akan semakin ketat seiring dengan meningkatnya 

independensi anggota dewan direksi. Akibatnya, manajemen didorong untuk waspada guna memungut ketetapan 

terkait kebijakan bisnis. Pengawasan yang ketat mendorong pengambilan keputusan yang bijaksana oleh 

manajemen, yang pada akhirnya melonjakan kepiawaian usaha dan meningkatkan nilai perusahaan (Laksono, 2021). 

Sehingga penulis dapat menduga adanya pengaruh antara dewan komisaris independen dengan nilai industri. Studi 

oleh T. Hidayat et al. (2021), mendukung perkara terkait, memperlihatkan jika komisioner independen secara 

bermakna meningkatkan nilai industri. Sistem pengendalian manajemen yang kuat dari dewan komisaris independen 

mungkin menjadi penyebab efek positif ini. Pengembangan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) sangat 

berdampak pada faktor-faktor ini. Diperkirakan bahwa komisioner independen akan membantu perusahaan dalam 

menerapkan GCG, yang bisa melonjakan nilai industri tersebut. Selain itu penelitian dilakukan oleh Sari & Sanjaya 

(2018), menegaskan bahwa nilai perusahaan sekian besar dipengaruhi oleh dewan komisaris dari luar.  

Berdasarkan penjabaran di atas, maka dapat disusun struktur konsep yang menghibahkan keterangan guna 

keterkaitan antara variabel – variabel yang akan diteliti. Berikut gambar bagian yang dimaksud: 

 
Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Sumber : Data yang telah diolah (2024) 

 

 

Hipotesis penelitian ini didasarkan pada teori dan rumusan masalah yang telah dijelaskan sebelumnya: 

H1 : Environment, Social, Governance (ESG) dan Good Corporate Governance (GCG) secara simultan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran 

perusahaan pada perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019 – 

2023. 

H2 : Environment, Social, Governance (ESG) berpengaruh positif  terhadap nilai perusahaan dengan variabel 

kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan pada perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019 – 2023. 

H3 : Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan variabel 



 

kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan pada perusahaan Sektor Energi yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2019 – 2023. 

 

 

II. METODOLOGI PENELITIAN 

Arah utama studi ini ialah pada industri energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) ditengah masa 2019 

dan 2023. Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi hubungan antara unsur-unsur Lingkungan, Sosial, dan Tata 

Kelola (ESG) dengan Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) dan nilai perusahaan, dengan menggunakan 

profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan sebagai variabel pengendali. Data sekunder dalam studi ini 

didapatkan dari semua asal yang relevan, seperti situs web dan laporan tahunan perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX). 

 

 
 

Pendekatan Sampling Terencana dipakai pada riset terkait, bukti yang dipungut berdasarkan kriteria atau kondisi 

yang telah ditetapkan sebelumnya, guna menjamin jika sampel secara akurat mewakili populasi keseluruhan (lihat 

Tabel 1). Sampel riset terkait dari 14 industri energi yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (IDX) antara masa 

2019 dan 2023 dan secara rutin menerbitkan laporan tahunan yang diaudit selama periode tersebut. Teknik analisis 

yang dipakai ialah regresi panel, guna mengkombinasikan dimensi cross-sectional dan time series. Alat analisis data 

yang dipakai ialah Microsoft Excel dan Eviews 12. Dalam penelitian ini, tiga variabel digunakan: 

1. Variabel independen yang terdiri dari Environmental, Social, Governance (X1) dan Good Corporate 

Governance (X2). 

2. Variabel Dependen mencakup Nilai Perusahaan (Y). 

3. Variabel Kontrol mencakup profitabilitas, ukuran perusahaan, dan leverage. 

 
 

 

 



 

 
 

Teknik analisis data yang dipakai pada riset terksit ialah regresi data panel, yang mengkombinasi 

data cross-sectional dan data time series. Variabel independen (X) dalam studi terkait meliputi 

tata kelola (X1), lingkungan (X2), dan tata kelola korporasi yang baik (X2). Sementara itu, 

variabel dependen (Y) adalah nilai perusahaan. Berikut adalah persamaan model analitis yang 

digunakan. 
 

 
Y = α + β1 X1+ β2 X2 + β3 + β4  + β5  + e 

Keterangan : 

Y    : N 

α   : Konstanta 

X1   : Environmental, Social, Governance  (ESG) 

X2   : Good Corporate Governance (GCG) 

ROA  : Profitabilitas 

DER  : Leverage 

SIZE  : Ukuran Perusahaan 

e   : Error Standard 

β1, β2, β3, β4, β5 : Koefisien regresi masing-masing variabel independen      

 

 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Statistik Deskriptif 

 
 

Tabel 3 memperlihatkan jika variabel dependen, yang dihitung memakai rumus Tobin's Q,  mempunyai rata-rata 

0.972086, nilai maksimum 1.642000, nilai minimum 0.509000, dan simpangan baku 0.239787. Simpangan baku, nilai 

tengah, nilai maksimum, dan nilai minimum dari variabel independen ESG adalah 0,194988, 0,678429, 1,000000, dan 

0,292000, masing-masing. Simpangan baku, nilai tengah, nilai maks serta min dari variabel independen GCG dengan 

proxy komisioner independen adalah 0,091427, 0,433943, 0,667000, dan 0,333000, masing-masing. ROA, variabel 

kontrol, memiliki rata-rata 0.072571, nilai maksimum 0.454000, nilai minimum -0.098000, dan simpangan baku 



 

0.096641. Simpangan baku, nilai tengah, nilai maksimum, dan nilai minimum dari variabel kendali DER adalah 

3.096508, 1.732229, 24.84900, dan 0.203000, masing-masing.Terakhir variabel kontrol SIZE memiliki standar deviasi 

sebesar 1.254834, nilai tengah (mean) sebesar 30.70866, nilai maksimal sebesar 32.76500 dan nilai minimal sebesar 

28.31900. 

 

 

B. Hasil Penelitian 

1. Hasil Pengujian Asumsi Klasik 

a. Uji Multikolinearitas 

 
Tabel 1. Hasil Uji Multikolinearitas 

 X1_ESG X2_GCG K1_ROA K2_DER K3_SIZE 

X1_ESG 1.000000 0.008348 0.301245 -0.005698 0.526241 

X2_GCG 0.008348 1.000000 -0.204359 -0.050453 -0.090401 

K1_ROA 0.301245 -0.204359 1.000000 -0.340236 0.129454 

K2_DER -0.005698 -0.050453 -0.340236 1.000000 0.204770 

K3_SIZE 0.526241 -0.090401 0.129454 0.204770 1.000000 

Sumber : Output Eviews 12, data yang telah diolah  (2024) 

Kesimpulam uji multikolinearitas menunjukkan bahwa setiap variabel independen mempunyai koefisien korelasi 

kurang dari 0,80, dilihat pada Tabel 4 yang tertera. Perkara terkait menampakan bahwa variabel-variabel independen 

tidak memiliki korelasi yang signifikan antar dua belah pihak. Intisarinya ialah jika seluruh variabel independen lulus 

uji multikolinearitas, menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan memenuhi kriteria yang diperlukan untuk 

analisis lebih lanjut tanpa pengaruh multikolinearitas.  

 

b. Uji Heteroskedastisitas 

 

 
Uji heteroskedastisitas dilaksanakan memakai teknik Glejser untuk menentukan apakah heteroskedastisitas terdapat 

pada variabel-variabel yang dipakai pada studi terkait , berdasarkan telaah yang ditampilkan dalam Tabel 5. Nilai 

probabilitas yang sesuai untuk X1_ESG, X2_GCG, K1_ROA, K2_DER, dan K3_SIZE tiap-tiap ialah 0,1259, 0,9388, 

0,6696, dan 0,6476. Nilai probabilitas semua variabel lebih besar dari 0,05. Perkara terkait menampakan bahwa 

variabel-variabel yang diselidiki pada studi terkait tidak menunjukkan tanda-tanda heteroskedastisitas.  

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

2. Analisis Regresi Data Panel 

 

 
Berdasarkan analisis yang telah dilakukan pada tabel 6, didapatkan persamaan model regresi sebagai berikut : 

 

Y_TOBINQ = 2.766535 + 0.078239*X1_ESG – 0.410166* X2_GCG + 0.457002*K1_ROA + 0.004859*K2_DER  - 

0.055721*K3_SIZE  + e 

Keterangan : 

Y_TOBINQ  : Nilai Perusahaan 

ESG  : Environmental, Social, Governance  (ESG) 

GCG  : Good Corporate Governance (GCG) 

ROA  : Profitabilitas 

DER  : Leverage 

SIZE  : Ukuran Perusahaan 

e   : Error Standard 

 

Nilai konstan 2.766535 dapat diartikan sebagai berikut jika semua variabel independen dalam regresi—

profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, lingkungan, sosial, tata kelola (ESG), dan tata kelola perusahaan yang baik 

(GCG)—diasumsikan bernilai nol. Dengan demikian, nilai perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (IDX) yang 

terkait dengan energi antara tahun 2019 dan 2023 adalah 2.766535. Dengan mengasumsikan semua variabel independen 

lain sama maupun = nol, nilai koefisien regresi variabel Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola (X1) adalah 0,078239, yang  

menampakan jika bila kenaikan satu unit dalam ESG guna menyebabkan nilai industri berkembang sebesar 0,078239. 

Demikian pula, nilai koefisien regresi variabel Tata Kelola Perusahaan yang Baik (X2) adalah -0,410166, artinya setiap 

kenaikan satu unit GCG, dengan asumsi variabel independen lainnya bernilai 0 atau konstan, maka nilai perusahaan 



 

melalui penyusutan sebesar -0.410166. Sementara itu, nilai koefisien regresi variabel profitabilitas adalah 0,457002, 

artinya jika semua variabel independen lainnya tetap sama atau sama dengan nol, nilai industri akan berkembang sebesar 

0,457002 untuk tiap penaikan satu unit dalam profitabilitas. Demikian pula, nilai koefisien regresi variabel leverage 

adalah 0.004859, yang menampakan jika untuk setiap peningkatan satu unit leverage, nilai perusahaan akan naik sebesar 

0.004859, dengan asumsi semua variabel independen yang lain sama maupun = nol. Demikian pula, nilai koefisien regresi 

variabel ukuran bisnis adalah -0,055721, yang menunjukkan jika untuk tiap peningkatan satu unit dalam ukuran bisnis, 

nilai perusahaan akan turun sebesar -0,055721, dengan perhitungan semua variabel independen yang lainnya sama 

maupun = nol. 

 

 

 

1. Pengujian Hipotesis 

a. Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Berlandaskan tabel 6, terbukti nilai Adjusted R Square sebesar 0.697033 atau 69.70%. Nilai koefisien determinasi 

menampakan variabel dependen (TOBINQ) dapat dijelaskan secara bersamaan (koncurrent) oleh variabel independen 

(EGG, GCG, ROA, DER, dan SIZE) sebesar 69,70%. Sementara itu, faktor-faktor yang tidak termasuk dalam studi ini 

mempunyai dampak pada sisa 30,30 persen. 

 

b. Uji Simultan (Uji F) 
Dengan nilai Prob (F-statistic) sebesar 0.000000, yang lebih kecil dari 0.05, nilai F-statistic yang tercatat ialah 

9.819320, sesuai dengan Tabel 6. Temuan ini menunjukkan bahwa variabel dependen, nilai bisnis, secara signifikan 

dipengaruhi secara bersamaan oleh faktor-faktor independen, ESG dan GCG, serta variabel kontrol, profitabilitas, 

leverage, dan ukuran perusahaan. Kesimpulannya, hipotesis H1 dapat diterima pada studi ini. 

 

c. Uji Hipotesis Parsial (Uji t) 
Dampak dari parsial faktor independen terhadap variabel dependen dijelaskan sebagai berikut, berdasarkan Tabel 6: 

- Variabel ESG mempunyai nilai lebih besar dari 0,05, sebagaimana ditunjukkan oleh nilai t-statistik sebesar 

0,542739 dan nilai probabilitas (signifikansi) sebesar 0,5897. Akibatnya, hipotesis alternatif (Ha) ditolak dan 

hipotesis nol (H0) diterima. Perkara terkait menampakan jika karakteristik Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola 

(ESG), termasuk profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan, tidak dengan signifikan mempengaruhi nilai 

perusahaan-perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (IDX) antara tahun 2019 dan 2023. 

- Untuk variabel Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG), nilai t-statistic sebesar -1.792041 dan nilai probabilitas 

(signifikansi) sebesar 0.0791 keduanya lebih besar dari 0.05 akibatnya, H0 diterima dan Ha ditolak. Perkara terkait 

menampakan jika, pada hal profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan, Tata Kelola Perusahaan yang Baik 

(GCG) mempunyai dampak yang kecil terhadap penilaian perusahaan-perusahaan energi yang tercatat pada Bursa 

Efek Indonesia (IDX) antara tahun 2019 dan 2023.  

 

2. Pembahasan Hasil Penelitian 

a. Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) Terhadap Nilai Perusahaan 

 

 

 
Tabel 4.18 menampakan jika terdapat 21 perusahaan (56,76%) dengan peringkat ESG di atas rata-rata yang juga 

mempunyai nilai Tobin's Q di atas rata-rata, sedangkan terdapat 16 perusahaan (43,24%) dengan nilai Tobin's Q di 

bawah rata-rata. Namun, persentase nilai Tobin's Q di bawah rata-rata (69,70%) lebih besar pada organisasi dengan 

peringkat ESG lebih rendah dibandingkan dengan yang memiliki skor lebih baik (30,30%). Meskipun perusahaan 

dengan skor ESG lebih baik sering memiliki nilai Tobin's Q yang lebih tinggi, beberapa perusahaan tetap memiliki 

peringkat ESG yang lebih tinggi tetapi nilai Tobin's Q yang lebih rendah. Perkara terkait menampakan jika nilai industri 



 

tidak selalu dipengaruhi oleh ESG.  

Fakta bahwa investor Indonesia masih belum mempertimbangkan ESG dalam pengambilan keputusan investasi 

merupakan salah satu alasan mengapa ESG mempunyai pengaruh yang tidak besar terhadap nilai bisnis. Selain itu, ESG 

sebenarnya tidak sepenuhnya berada di bawah wewenang Otoritas Jasa Keuangan (OJK). Perkaraa ini bersamaan sesuai 

penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa saat memegang ketetapan investasi, investor di pasar modal Indonesia 

tidak sepenuhnya mempertimbangkan pengungkapan ESG. Teori pemangku kepentingan, mengatakan jika perusahaan 

perlu mengasihkan faedah guna  seluruh pemangku kepentingan, tidak sejalan dengan temuan ini.   

b. Pengaruh Good Corporate Governance (GCG) Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Berdasarkan tabel  4.19, dapat diketahui jika perusahaan dengan nilai GCG (Komisaris Independen) di atas rata-rata 

(GCG > 0,437171) lebih banyak berada dalam kategori perusahaan dengan nilai perusahaan rendah (Tobin’s Q < 0,972086), 

yaitu sebanyak 22 dari 29 perusahaan atau sebesar 75,86%. Sebaliknya, perusahaan dengan nilai GCG (Komisaris 

Independen) di bawah rata-rata justru didominasi oleh perusahaan dengan nilai perusahaan tinggi, yaitu sebanyak 24 dari 41 

perusahaan atau sebesar 58,54%. Menurut statistik ini, nilai suatu perusahaan menurun seiring dengan meningkatnya 

persentase komisaris independen. Temuan dari uji parsial (T-test) yang menunjukkan tidak adanya hubungan antara GCG 

(menggunakan metrik komisaris independen) dan penilaian bisnis mendukung hal ini.  

Berdasarkan POJK No. 33/POJK.04/2014, setiap perusahaan wajib memiliki dewan komisaris yang independen 

yang terdiri dari setidaknya 30% anggota dewan. Investor berasumsi bahwa perusahaan tersebut hanya memenuhi kewajiban 

untuk memiliki komisaris independen minimal 30%. Hasil ini konsisten dengan penelitian Gusriandari et al. (2022), yang 

tidak menemukan keterkaitan antara komisioner independen serta nilai perusahaan. Berdasarkan stakeholder theory 

perusahaan hanya memperhatikan kepentingan stakeholder dari segi regulator, sehingga hanya memenuhi kewajiban dari 

POJK tanpa mementingkan kepentingan stakeholder lainnya. Riset terkait menampakan jika persentase yang besar dari 

komisioner independen tidak memiliki dampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa 

komisioner independen belum menunaikan tugasnya dengan sebaik-baiknya, yang mengakibatkan mereka tidak dapat 

memberikan kontribusi positif terhadap nilai organisasi. 

 

 
IV. KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Inti dari riset terkait ialah guna menganalisis hubungan antara tata kelola perusahaan yang baik (GCG) serta aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) dengan nilai perusahaan. Studi ini memakai tiga variabel kontrol: ukuran 

perusahaan, leverage, dan profitabilitas. Data yang digunakan ialah perusahaan di sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (IDX) ditengah masa 2019 dan 2023. Sampel terdiri dari 70 observasi dari 14 perusahaan selama periode 

lima tahun. Analisis regresi data panel menggunakan Eviews 12 memungkinkan kesimpulan: 

1. Berdasarkan Pengujian Simultan  

Temuan ini menunjukkan bahwa variabel dependen nilai, yaitu nilai bisnis, dipengaruhi secara signifikan secara 

bersamaan oleh faktor-faktor independen ESG dan GCG, serta variabel kontrol profitabilitas, leverage, dan ukuran 

perusahaan. Maka dari itu, hipotesis H1 dapat diterima dalam penelitian ini. Dampak hipotesis H1 sebesar 69,70%. 

2. Berdasarkan Pengujian Parsial 

a. Environmental, Social, Governance (ESG), ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage bertindak sebagai 

faktor pengendali yang tidak berdampak pada penilaian perusahaan sektor energi yang tercatatdi Bursa Efek 

Indonesia (IDX) antara tahun 2019 dan 2023.  

b. Good Corporate Governance (GCG) Tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan yang 

bergerak di sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (IDX) ditengah masa 2019 dan 2023, ketika 

profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan digunakan selaku faktor pengendali. 

B. Saran 

1. Bagi Perusahaan 

Direkomendasikan supaya perusahaan lebih mengintegrasikan prinsip-prinsip Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola 



 

(ESG) serta Tata Kelola Perusahaan yang Baik (GCG) ke dalam strategi bisnis mereka. Selain mendorong 

keberlanjutan jangka panjang, perkara terkait bisa melonjakan citra publik dan nilai perusahaan. 

2. Bagi Regulasi 

Regulasi disarankan untuk mewajibkan peraturan terkait pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG) 

agar perusahaan dapat menyajikan laporan mengenai aspek – aspek tersebut. Dengan demikian, ESG dapat menjadi 

pertimbangan utama dalam pemungutan ketetapan investasi yang lebih berkelanjutan. 

 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Disarankan agar objek penelitian diperluas dengan melibatkan sektor lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). Selain itu, peneliti selanjutnya disarankan untuk memperdalam penelitian pada variabel komisaris 

independen dilihat dari sisi gender diversity, jumlah rapat, latar belakang pendidikan, dan duality. Selain itu dapat 

juga untuk mempertimbangkan penggunaan variabel moderasi untuk mempererat hubunganditengah antara variabel 

independen dan variabel dependen.  
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