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Abstract: Penelitian ini bertujuan menganalisis
pengaruh Environmental, Social, and Governance
(ESG) disclosure terhadap nilai perusahaan dengan
proporsi komisaris independen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2022–2024. Penelitian menggunakan metode
kuantitatif dengan teknik analisis regresi linier
berganda dan Moderate Regression Analysis (MRA).
Sampel penelitian berjumlah 147 perusahaan yang
dipilih melalui purposive sampling berdasarkan
kriteria perusahaan sektor energi yang terdaftar di
BEI dan memiliki laporan tahunan serta laporan
keberlanjutan yang dapat diakses selama periode
penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Environmental disclosure, Social disclosure,
Governance disclosure, dan proporsi komisaris
independen secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Secara parsial,
Environmental disclosure berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan, Social
disclosure berpengaruh negatif signifikan,
sedangkan Governance disclosure tidak berpengaruh
signifikan. Proporsi komisaris independen juga
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun, komisaris independen tidak mampu
memoderasi pengaruh Environmental dan Social
disclosure terhadap nilai perusahaan, serta justru
memperlemah pengaruh Governance disclosure
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mendukung
Agency Theory bahwa mekanisme pengawasan dapat
meningkatkan nilai perusahaan, tetapi pengawasan
yang berlebihan berpotensi menurunkan efektivitas
tata kelola perusahaan.
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PENDAHULUAN
Pasar modal memiliki peran penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi suatu negara

karena menjadi sarana bagi perusahaan untuk memperoleh pendanaan sekaligus tempat bagi
investor untuk menanamkan modal. Aktivitas jual beli saham di pasar modal mencerminkan
ekspektasi investor terhadap nilai dan prospek perusahaan dimasa depan. Semakin tinggi
permintaan terhadap saham perusahaan tersebut yang akhirnya meningkatkan nilai perusahaan di
pasar. (Fidela Salsabilla Maheswari & Fitra Dharma, 2025). Bagi investor, keputusan investasi
sangat dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam menciptakan dan mempertahankan nilai
perusahaan yang tinggi. Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap keberhasilan
manajemen dalam mengelola aset dan menciptakan kemakmuran bagi pemegang saham (Rahman
et al., 2025). Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan adanya kepercayaan investor terhadap
potensi pertumbuhan dan profitabilitas jangka panjang perusahaan (Cardao-Pito, 2022).

Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah
Tobin’s Q, yaitu rasio antara nilai pasar perusahaan dan nilai buku aset perusahaan. Tobin’s Q
menggambarkan bagaimana pasar menilai prospek pertumbuhan perusahaan. Nilai Tobin’s Q di
atas satu menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan memiliki prospek yang baik, sedangkan
nilai di bawah satu menunjukkan rendahnya kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan
(Tambunan, 2023).

Gambar 1. Rata-rata nilai Tobins’Q sektor energi tahun 2022-2024
Sumber: Bursa Efek Indonesia www.idx,co,id (Data Diolah)

Pada sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), nilai Tobin’s Q
menunjukkan variasi antarperusahaan selama periode 2022–2024. PT Vale Indonesia Tbk (INCO)
memiliki nilai Tobin’s Q tertinggi sebesar 1,70 pada tahun 2022, sedangkan PT Adaro Energy
Indonesia Tbk (ADRO) menunjukkan nilai terendah sebesar 0,40 pada tahun yang sama. Variasi
tersebut menunjukkan adanya perbedaan persepsi pasar terhadap prospek dan kinerja perusahaan
sektor energi.

Fenomena tersebut memperlihatkan bahwa pasar memiliki persepsi yang berbeda terhadap
prospek dan kinerja masing-masing perusahaan sektor energi. Faktor-faktor seperti profitabilitas,
struktur modal, efisiensi operasional, serta fluktuasi harga komoditas energi dapat mempengaruhi
nilai pasar suatu perusahaan. Oleh karena itu pemahaman yang komprehensif mengenai dinamika
nilai perusahaan menjadi penting untuk menimlai faktor -faktor yang berpotensi memengaruhi
persepsi pasar terhadap kinerja korporasi (Suzan & Ramadhani, 2023).
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Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik faktor keuangan maupun
nonkeuangan. Salah satu faktor nonkeuangan yang semakin mendapat perhatian adalah
Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure. ESG disclosure merupakan
pengungkapan informasi terkait tanggung jawab perusahaan terhadap aspek lingkungan, sosial,
dan tata kelola kepada para pemangku kepentingan. Pada sektor energi, ESG disclosure menjadi
penting karena aktivitas operasional perusahaan memiliki dampak besar terhadap lingkungan dan
masyarakat. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk menunjukkan komitmen keberlanjutan
melalui pengungkapan ESG yang transparan dan berkualitas.

Menurut Siddiqui et al. (2024), penerapan ESG secara konsisten mampu meningkatkan
nilai perusahaan melalui peningkatan kepercayaan investor dan citra perusahaan. Hal serupa
disampaikan oleh Utami, Riawati & Afif (2024) yang menyatakan bahwa perusahaan dengan
tingkat pengungkapan ESG yang tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih baik
dibandingkan perusahaan yang tidak mengungkapkan informasi keberlanjutan secara terbuka.
ESG disclosure juga mampu menurunkan asimetri informasi dan meningkatkan transparansi
perusahaan (Angir & Weli, 2024).

Aspek Environmental dalam ESG disclosure mencerminkan bagaimana perusahaan
mengelola dampak lingkungannya, seperti pengendalian emisi, efisiensi energi, dan pengelolaan
limbah. Dalam sektor energi, Environmental disclosure menjadi sangat penting karena sektor ini
merupakan salah satu penyumbang emisi terbesar. Pengungkapan lingkungan yang baik dapat
memberikan sinyal positif kepada investor mengenai komitmen perusahaan terhadap
keberlanjutan dan pengelolaan risiko lingkungan (Altarawneh, 2023). Penelitian Misiuda &
Lachmann (2022) menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan yang transparan mampu
meningkatkan kepercayaan investor dan valuasi pasar perusahaan. Sebaliknya, rendahnya
pengungkapan lingkungan dianggap meningkatkan risiko keberlanjutan perusahaan sehingga
dapat menurunkan nilai perusahaan (Eriandani & Winarno, 2024).

Gambar 2. Rata-rata skor Environmental Disclosure sektor energi tahun 2022-2024
Sumber: Bursa Efek Indonesia www.idx,co,id (Data Diolah)

Data perusahaan sektor energi di Indonesia menunjukkan bahwa tingkat Environmental
disclosure masih bervariasi. PT Vale Indonesia Tbk (INCO) mencatat skor Environmental
disclosure sebesar 97% pada tahun 2022 dan meningkat menjadi 100% pada tahun 2023, namun
menurun menjadi 35% pada tahun 2024. Sebaliknya, PT Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO)
menunjukkan tren peningkatan dari 61% pada tahun 2022 menjadi 90% pada tahun 2024. Variasi
tersebut menunjukkan bahwa implementasi Environmental disclosure pada sektor energi masih
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belum merata.
Penelitian terdahulu mengenai pengaruh Environmental disclosure terhadap nilai

perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda. Altarawneh (2023) menemukan bahwa
Environmental disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan karena
meningkatkan kepercayaan investor terhadap komitmen keberlanjutan perusahaan. Namun, K.
Wang et al. (2023) menemukan bahwa Environmental disclosure dapat berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan sektor energi akibat tingginya biaya implementasi kebijakan
lingkungan yang menurunkan profitabilitas jangka pendek.

Selain aspek lingkungan, aspek Social dalam ESG disclosure juga memiliki peran penting
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Pilar sosial mencerminkan tanggung jawab perusahaan
terhadap kesejahteraan karyawan, masyarakat, dan pemangku kepentingan lainnya (Becchetti et
al., 2022). Pengungkapan sosial yang baik menunjukkan bahwa perusahaan memiliki hubungan
yang sehat dengan pekerja dan masyarakat sekitar, khususnya pada sektor energi yang aktivitas
operasionalnya berdampak langsung terhadap masyarakat (Agbaitoro, 2024). Investor cenderung
memberikan persepsi positif kepada perusahaan yang aktif mengungkapkan program sosial,
keselamatan kerja, dan tanggung jawab sosial perusahaan (Zaki et al., 2024).

Perusahaan dengan tingkat pengungkapan sosial yang tinggi cenderung memperoleh
persepsi positif dari investor karena dianggap memiliki komitmen terhadap keberlanjutan sosial
dan etika korporasi yang baik (Ernst et al., 2025). Selain itu, Suttipun (2025) menjelaskan bahwa
pengungkapan ESG meningkatkan kualitas informasi yang diterima investor, sehingga investor
memiliki keyakinan lebih tinggi terhadap keberlanjutan perusahaan.

Gambar 3. Rata-rata skor Sosial Disclosure sektor energi tahun 2022-2024
Sumber : Bursa Efek Indonesia www.idx,co,id (Data Diolah)

Hasil pengungkapan sosial pada perusahaan sektor energi juga menunjukkan variasi
antarperusahaan. PT TBS Energi Utama Tbk (TOBA) mengalami peningkatan skor Social
disclosure dari 58% pada tahun 2022 menjadi 100% pada tahun 2024. Sebaliknya, PT Bumi
Resources Tbk (BUMI) mengalami penurunan dari 81% pada tahun 2022 menjadi 53% pada
tahun 2024. Variasi tersebut menunjukkan bahwa kesadaran perusahaan terhadap tanggung jawab
sosial belum merata.

Penelitian Nguyen (2021) menunjukkan bahwa Social disclosure berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan reputasi perusahaan di mata investor.
Akan tetapi, (Difa & Larasati, 2024) menemukan bahwa Social disclosure tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan karena investor masih lebih berfokus pada informasi keuangan
dibandingkan informasi sosial.

Pilar Governance merupakan aspek penting dalam ESG disclosure yang berkaitan dengan
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sistem tata kelola perusahaan, transparansi, dan mekanisme pengawasan internal. Governance
disclosure mencerminkan sejauh mana perusahaan mengungkapkan praktik tata kelola seperti
struktur dewan komisaris, komite audit, dan transparansi pelaporan perusahaan. Tata kelola yang
baik mampu meningkatkan efisiensi pengambilan keputusan serta memperkuat kepercayaan
investor terhadap perusahaan (Constantinescu et al., 2021). Governance disclosure yang tinggi
menunjukkan komitmen manajemen terhadap prinsip keadilan, transparansi, dan akuntabilitas,
sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor serta menurunkan risiko ketidakpastian
investasi Sari et al. (2025). Tata kelola yang baik dapat memberikan sinyal positif bagi investor
bahwa perusahaan memiliki sistem pengawasan internal yang efektif, mampu mengelola risiki,
dan menjamin kepatuhan terhadap prinsip keberlanjutan (Aluchna & Kuszewski, 2020).

Gambar 4. Rata-rata skor Governance Disclosure sektor energi tahun 2022-2024
Sumber : Bursa Efek Indonesia www.idx.co.id (Data Diolah)

Pada perusahaan sektor energi, Governance disclosure juga menunjukkan variasi selama
periode 2022–2024. PT Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO) menunjukkan peningkatan
Governance disclosure dari 72% pada tahun 2022 menjadi 100% pada tahun 2024. PT Medco
Energi Internasional Tbk (MEDC) mempertahankan tingkat Governance disclosure yang relatif
stabil pada kisaran 94%–98%. Ketidaksamaan tingkat pengungkapan tata kelola antarperusahaan
menunjukkan bahwa komitmen terhadap penerapan prinsip good corporate Governance masih
belum sepenuhnya merata dalam sektor energi.

Penelitian Maulina (2023) menunjukkan bahwa Governance disclosure berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan karena mampu menurunkan agency problem dan
meningkatkan transparansi perusahaan. Namun, Negara et al., (2024) menemukan bahwa
Governance disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena investor di
pasar berkembang cenderung lebih memperhatikan kinerja keuangan jangka pendek.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa hubungan antara ESG
disclosure dan nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain, salah satunya adalah proporsi
komisaris independen. Proporsi komisaris independen merupakan bagian penting dalam struktur
tata kelola perusahaan karena berfungsi mengawasi manajemen secara objektif dan independen.
Dalam sektor energi yang memiliki risiko lingkungan dan sosial tinggi, keberadaan komisaris
independen menjadi semakin penting untuk memastikan penerapan prinsip keberlanjutan dan
transparansi perusahaan.

Rahman dan Alsayegh (2022) menyatakan bahwa komisaris independen mampu
meningkatkan kualitas pengawasan dan praktik tata kelola perusahaan. Silvy & Iramani (2024)
serta Bradley & Chen, (2022) juga menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen yang
tinggi mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui pengurangan biaya keagenan dan risiko
manajerial. Wijaya J (2023) juga menemukan bahwa dewan yang lebih independen mampu
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memperkuat persepsi pasar terhadap transparansi, khususnya pada sektor yang sensitif terhadap
isu lingkungan dan regulasi. Selain itu, Putra & Wijayanti (2024), menyebutkan bahwa komisaris
independen dapat memperkuat efektivitas pengungkapan ESG karena mampu memastikan bahwa
informasi keberlanjutan disampaikan secara objektif dan transparan.

Proporsi komisaris independen (PKI) merupakan perbandingan jumlah komisaris
independen terhadap total anggota dewan komisaris yang menunjukkan sejauh mana proses
pengawasan perusahaan dijalankan secara objektif dan bebas dari pengaruh manajemen.
Komisaris independen berperan melindungi kepentingan pemegang saham dengan memastikan
bahwa keputusan strategis perusahaan tidak didominasi oleh pihak internal, serta mendorong
transparansi dan akuntabilitas dalam tata kelola (de Andres et al., 2023). Semakin besar proporsi
komisaris independen, semakin kuat fungsi monitoring yang dijalankan dewan, sehingga
meningkatkan kepercayaan investor terhadap mekanisme pengawasan perusahaan (Wahyu Fikri
Darmawan & Umaimah Umaimah, 2025).

Gambar 5. Rata-Rata Proposi Komisaris Independen (PKI) sektor energi 2022-2024
Sumber : Bursa Efek Indonesia www.idx,co,id (Data Diolah)

Data pada perusahaan sektor energi menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen
masih bervariasi. PT TBS Energi Utama Tbk (TOBA) memiliki proporsi komisaris independen
tertinggi sebesar 75% pada tahun 2023 dan 2024, sedangkan PT Vale Indonesia Tbk (INCO) dan
PT Medco Energi Internasional Tbk (MEDC) mempertahankan proporsi sebesar 33% pada tahun
2024. Variasi tersebut menunjukkan bahwa tingkat independensi dewan komisaris pada sektor
energi belum merata.

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen dapat
memperkuat hubungan antara ESG disclosure dan nilai perusahaan. Akintunde et al. (2024)
menemukan bahwa komisaris independen mampu meningkatkan efektivitas pengungkapan ESG
melalui pengawasan yang lebih baik dan pengurangan asimetri informasi. Ghazalat (2025) juga
menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen yang tinggi mampu meningkatkan kualitas
praktik keberlanjutan perusahaan. Namun, Wiransyah et al. (2024) menyatakan bahwa pengaruh
komisaris independen dapat menjadi tidak signifikan apabila independensi tersebut hanya bersifat
formalitas dan tidak diikuti dengan pengawasan yang efektif.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa pengungkapan ESG memiliki
peranan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, terutama di sektor energi yang sensitif
terhadap isu lingkungan dan tata kelola. Namun, pengaruh ini tidak selalu konsisten sehingga
perlu diperkuat oleh mekanisme pengawasan internal seperti proporsi komisaris independen.
Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk menguji secara empiris pengaruh ESG disclosure
terhadap nilai perusahaan dengan proporsi komisaris independen sebagai variabel moderasi pada

http://www.idx,co,id


ULIL ALBAB : Jurnal Ilmiah Multidisiplin
Vol.5, No.7, Juni 2026

…………………………………………………………………………………………………………………………………..
ISSN : 2810-0581 (online)

2526

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024.
Sektor energi merupakan sektor strategis yang berkontribusi besar terhadap pertumbuhan

ekonomi, namun di sisi lain memiliki risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola yang tinggi.
Aktivitas eksplorasi dan produksi energi berpotensi menimbulkan emisi karbon, pencemaran
lingkungan, serta konflik sosial di masyarakat sekitar wilayah operasional perusahaan. Luque-
villa & Robledo-buitrago (2024) menyatakan bahwa sektor energi merupakan salah satu
kontributor terbesar pencemaran lingkungan, sedangkan Dunlap (2023) menunjukkan bahwa
lemahnya tanggung jawab sosial perusahaan energi dapat memicu konflik sosial dan penolakan
masyarakat. Dari perspektif tata kelola, Aluchna dan Kuszewski (2023) menjelaskan bahwa
Governance yang lemah meningkatkan risiko penyimpangan dan menurunkan kredibilitas
perusahaan. Oleh karena itu, penerapan Environmental, Social, and Governance (ESG)
disclosure menjadi penting sebagai bentuk transparansi dan tanggung jawab perusahaan terhadap
investor, masyarakat, dan lingkungan.

Beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa ESG disclosure berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan karena mampu meningkatkan reputasi dan kepercayaan investor (Yucel
& Yucel, 2024; Ghazalat, 2025). Namun, penelitian lain menemukan hasil yang berbeda. Negara
et al. (2024) menyatakan bahwa ESG disclosure belum berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada pasar berkembang karena investor masih berorientasi pada kinerja keuangan
jangka pendek. Selain itu, Wang et al. (2023) menemukan bahwa kebijakan lingkungan dapat
menurunkan nilai perusahaan dalam jangka pendek akibat meningkatnya biaya kepatuhan dan
investasi teknologi hijau. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan ESG
disclosure dan nilai perusahaan masih belum konsisten.

Berbeda dengan penelitian sebelumnya, penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024 dengan menambahkan proporsi
komisaris independen sebagai variabel moderasi. Kehadiran komisaris independen dipandang
mampu memperkuat pengawasan dan meningkatkan kualitas transparansi ESG disclosure.
Penelitian ini penting dilakukan karena sektor energi memiliki sensitivitas tinggi terhadap isu
keberlanjutan, sehingga implementasi ESG dan efektivitas tata kelola perusahaan menjadi faktor
penting dalam meningkatkan nilai perusahaan dan kepercayaan investor. Selain memberikan
kontribusi teoritis dalam pengembangan literatur ESG pada sektor energi di negara berkembang,
penelitian ini juga diharapkan memberikan implikasi praktis bagi perusahaan dalam menerapkan
strategi keberlanjutan yang lebih efektif.

LANDASAN TEORI
Agency Theory

Tujuan utama perusahaan pada dasarnya adalah meningkatkan kesejahteraan pemilik melalui
pencapaian laba optimal dan peningkatan nilai perusahaan, yang umumnya tercermin dari harga
saham (Saputra, 2018). Dalam teori keagenan, Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan bahwa
hubungan agensi muncul ketika pemilik atau prinsipal mendelegasikan wewenang pengelolaan
kepada manajer sebagai agen. Pendelegasian ini menimbulkan potensi konflik kepentingan
karena agen tidak selalu bertindak sepenuhnya selaras dengan kepentingan prinsipal.

Dalam konteks penelitian ini, agency theory digunakan untuk menjelaskan peran Proporsi
Komisaris Independen (PKI) dalam meningkatkan kualitas pengungkapan ESG. Keberadaan
komisaris independen yang lebih besar diharapkan mampu memastikan bahwa pengungkapan
informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola tidak hanya bersifat formalitas, tetapi benar-benar
mencerminkan kondisi perusahaan secara objektif. Dengan demikian, proporsi komisaris
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independen yang tinggi dapat mengurangi konflik keagenan, meningkatkan kredibilitas
pengungkapan ESG, dan pada akhirnya memperkuat pengaruh ESG disclosure terhadap nilai
perusahaan.
Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting yang mencerminkan sejauh
mana pasar memberikan penilaian terhadap kinerja dan prospek suatu perusahaan. Nilai
perusahaan menunjukkan tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan manajemen dalam
mengelola sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan di masa sekarang maupun
di masa mendatang. Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar pula keyakinan investor
terhadap potensi pertumbuhan dan keberlanjutan perusahaan (Kusumajaya, 2011) Sementara
(Hermuningsih, 2013), menyatakan bahwa nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar
terhadap keberhasilan perusahaan dalam mengelola aset dan sumber dayanya untuk mencapai
tujuan jangka panjang. Laporan keuangan maupun laporan keberlanjutan (sustainability report).
Informasi yang transparan dan positif, termasuk pengungkapan Environmental, Social, and
Governance (ESG), akan meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong peningkatan nilai
pasar saham perusahaan (Durlista & Wahyudi, 2023).
Environmental, sosial, Governance (ESG) Disclosure

Enviromental, sosial, and Governance (ESG) disclosure merupakan bentuk
pengungkapan informasi nonkeuangan yang menggambarkan sejauh mana perusahaan
memperhatikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam menjalankan kegiatan operasional.
ESG menjadi salah satu pilar utama dalan paraktik sustainable business, Dimana tujuan
perusahaan tidak hanya berfokus pada pencapaian keuntungan jangka pendek, tetapu juga pada
keberlanjutan jangka panjang dan dampak sosial terhadap masyarakat. Menurut (Friede et al.,
2015b), ESG merupakan kerangka penilaian yang digunakan investor untuk menilai kinerja
keberlanjutan perusahaan melalui tiga dimensi utama, yaitu lingkungan (Environmental), sosial
(Social), dan tata kelola (Governance). Dimensi lingkungan mencerminkan bagaimana
perusahaan mengelola dampak ekologis, dimensi sosial menunjukkan tanggung jawab
perusahaan terhadap karyawan dan masyarakat, sedangkan tata kelola menilai struktur
pengawasan dan integritas manajemen.

Selanjutnya, (Thahira & Mita, 2021) menjelaskan bahwa ESG disclosure adalah sarana
bagi perusahaan untuk menyampaikan informasi transparan mengenai kebijakan keberlanjutan
yang dijalankan, sehingga membantu investor dalam menilai risiko jangka panjang serta reputasi
perusahaan. Pengungkapan ESG juga dianggap sebagai sinyal positif (positive signal) bagi pasar,
yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis etis dan berkelanjutan.

Dalam konteks global, penerapan ESG semakin mendapat perhatian seiring meningkatnya
kesadaran terhadap isu perubahan iklim dan tanggung jawab sosial perusahaan. Lembaga
internasional seperti Global Reporting Initiative (GRI) dan Sustainability Accounting Standards
Board (SASB) telah menetapkan standar pelaporan keberlanjutan yang dapat digunakan
perusahaan untuk mengukur dan mengungkapkan kinerja ESG secara terstruktur. Di Indonesia,
penerapan ESG disclosure mulai berkembang pesat sejak diterbitkannya Peraturan OJK
No.51/POJK.03/2017, yang mewajibkan lembaga keuangan dan emiten untuk melaporkan
kegiatan keberlanjutan dalam Sustainability Report. Secara umum, Environmental, Social, and
Governance (ESG) disclosure menggambarkan sejauh mana perusahaan mengintegrasikan nilai-
nilai keberlanjutan dalam aktivitas bisnisnya serta mengomunikasikan dampaknya terhadap
masyarakat dan lingkungan.
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Enviromental Disclosure
Environmental disclosure merupakan salah satu pilar utama dalam kerangka

Environmental, Social, and Governance (ESG) yang menitikberatkan pada keterbukaan informasi
mengenai dampak lingkungan yang ditimbulkan oleh kegiatan operasional perusahaan.
Pengungkapan ini menjadi bentuk tanggung jawab perusahaan dalam menjaga keseimbangan
ekosistem serta menunjukkan upaya nyata untuk mengurangi risiko ekologis.

Menurut Ercan et al.(2023), Environmental disclosure merupakan penyajian informasi
yang menjelaskan bagaimana aktivitas bisnis memengaruhi kondisi lingkungan, baik secara
kualitatif maupun kuantitatif. Sementara itu, (Gulko & Hyde, 2022) menjelaskan bahwa
keterbukaan informasi lingkungan berfungsi sebagai alat komunikasi antara perusahaan dan
pemangku kepentingan untuk menilai sejauh mana perusahaan menjalankan tanggung jawabnya
terhadap pelestarian lingkungan. (J. Wang, 2025)juga menegaskan bahwa pengungkapan
lingkungan merupakan bagian integral dari strategi keberlanjutan perusahaan dan berperan
penting dalam mendukung pencapaian Sustainable Development Goals (SDGs).

Dengan adanya perusahaa yang memiliki tanggung jawab moral untuk memberikan
informasi kepada masyarakat terkait dampak yang timbul dari aktivitas bisnisnya. Semakin
terbuka perusahaan dalam melaporkan kinerjanya terhadap lingkungan, semakin besar pula
tingkat kepercayaan publik yang dapat diperoleh. yang menyatakan bahwa perusahaan perlu
memperoleh legitimasi sosial dari masyarakat agar dapat mempertahankan keberlangsungan
usahanya. Dalam konteks sektor energi, pengungkapan lingkungan menjadi hal yang krusial
mengingat industri ini berpotensi besar menimbulkan kerusakan ekologis, seperti emisi karbon,
limbah produksi, serta eksploitasi sumber daya alam yang berlebihan (Fu et al., 2021)

Pengukuran Environmental disclosure dalam penelitian ini mengacu pada Global
Reporting Initiative (GRI) Standards 2021, khususnya seri GRI 301–308, yang mencakup
delapan aspek utama, yaitu Materials, Energy, Water and Effluents, Biodiversity, Emissions,
Waste, Environmental Compliance, dan Supplier Environmental Assessment. Berdasarkan
penelitian (Lina et al., 2024) yang mengadaptasi pendekatan dari Kristiani & Werastuti (2020),
tingkat pengungkapan lingkungan diukur menggunakan rasio antara jumlah item pengungkapan
yang diungkapkan oleh perusahaan terhadap total item pengungkapan lingkungan yang menjadi
acuan.
Sosial Disclosure

Social disclosure merupakan dimensi kedua dalam kerangka Environmental, Social, and
Governance (ESG) yang menitikberatkan pada keterbukaan informasi mengenai tanggung jawab
sosial perusahaan terhadap para pemangku kepentingan, termasuk karyawan, masyarakat sekitar,
serta konsumen. Pengungkapan ini menjadi bukti komitmen perusahaan dalam memastikan
bahwa seluruh aktivitas bisnis tidak hanya berorientasi pada keuntungan, tetapi juga memberikan
nilai tambah bagi kesejahteraan sosial.

Menurut (Yang et al., 2022), Social disclosure adalah proses pelaporan yang dilakukan
perusahaan untuk menunjukkan kontribusinya terhadap masyarakat dan dampak sosial dari
kegiatan operasionalnya. (Shekarkhah, 2024 )menambahkan bahwa keterbukaan informasi sosial
mencakup berbagai aspek seperti keselamatan kerja, pelatihan karyawan, serta keadilan dan
kesetaraan di tempat kerja. Sementara itu, Kotsantonis dan Park et al (2023) menyatakan bahwa
Social disclosure tidak hanya menjadi indikator etika bisnis, tetapi juga berperan penting dalam
meningkatkan kepercayaan dan loyalitas pemangku kepentingan

Dengan demikian, Social disclosure mencerminkan kepedulian dan tanggung jawab sosial
perusahaan terhadap kesejahteraan masyarakat, karyawan, dan konsumen. Dalam konteks sektor
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energi, transparansi sosial memiliki peran penting dalam membangun kepercayaan publik dan
memastikan keberlanjutan hubungan antara perusahaan dan komunitas sekitar.
Governance Disclosure

Governance disclosure merupakan dimensi ketiga dari kerangka Environmental, Social,
and Governance (ESG) yang berfokus pada transparansi dan akuntabilitas dalam penerapan tata
kelola perusahaan. Pengungkapan ini menggambarkan sejauh mana perusahaan menjalankan
prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG) seperti keadilan, tanggung jawab,
transparansi, dan integritas dalam pengelolaan bisnisnya.

Menurut (Ahdasi & Utami, 2025), tata kelola perusahaan mencakup seperangkat struktur,
kebijakan, dan mekanisme pengawasan yang bertujuan memastikan bahwa perusahaan dijalankan
secara efisien, transparan, dan sesuai dengan kepentingan para pemangku kepentingan. Tricker
(2015) menjelaskan bahwa penerapan tata kelola yang baik akan mendorong terciptanya
pengambilan keputusan yang lebih akuntabel, sekaligus meminimalkan risiko penyimpangan
etika dan keuangan. Dalam konteks sektor energi, Lu et al. (2023) menekankan bahwa tata kelola
yang baik menjadi kunci penting dalam menjaga kepercayaan publik dan memastikan
keberlanjutan operasional perusahaan yang memiliki risiko sosial dan lingkungan tinggi.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian kausalitas

untuk menguji pengaruh Environmental Disclosure, Social Disclosure, dan Governance
Disclosure terhadap nilai perusahaan dengan proporsi komisaris independen sebagai variabel
moderasi pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–
2024. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa annual report dan sustainability
report yang diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia serta situs resmi perusahaan. Populasi
penelitian terdiri atas 91 perusahaan sektor energi dengan total 273 observasi selama tiga tahun
pengamatan. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria
perusahaan telah melakukan IPO sebelum tahun 2022 dan menerbitkan laporan tahunan serta
sustainability report secara konsisten selama periode penelitian, sehingga diperoleh 53
perusahaan atau 159 sampel observasi. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan yang diproksikan menggunakan Tobin’s Q, sedangkan variabel independen terdiri
dari Environmental Disclosure, Social Disclosure, dan Governance Disclosure yang diukur
menggunakan metode content analysis berdasarkan indikator Global Reporting Initiative (GRI)
dengan sistem skoring dummy, yaitu skor 1 apabila item diungkapkan dan skor 0 apabila tidak
diungkapkan. Variabel moderasi berupa proporsi komisaris independen diukur berdasarkan
persentase jumlah komisaris independen terhadap total anggota dewan komisaris. Teknik analisis
data dilakukan menggunakan analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi uji
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi, serta pengujian hipotesis
menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan bantuan aplikasi statistik untuk
mengetahui pengaruh langsung maupun pengaruh moderasi antarvariabel penelitian.
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Gambar 6. Model Penelitian
H1: Environmental, Social, and Governance, Proposi Komisaris secara simultan berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan pada sektor energi periode 2022–2024.
H2: Environmental Disclosure berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada sektor energi
periode 2022–2024.
H3: Social Disclosure berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada sektor energi periode
2022–2024.
H4: Governance Disclosure berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada sektor energi
periode 2022–2024.
H5: Proposi komisaris independen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan pada sektor
energi periode 2022–2024.
H6: Proporsi Komisaris Independen memperkuat pengaruh Environmental Disclosure terhadap
Nilai Perusahaan pada sektor energi periode 2022–2024.
H7: Proporsi Komisaris Independen memperkuat pengaru Social Disclosure terhadap Nilai
Perusahaan pada sektor energi periode 2022–2024.
H8: Proporsi Komisaris Independen memperkuat pengaru Govermance Disclosure terhadap Nilai
Perusahaan pada sektor energi periode 2022–2024.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Penelitian ini menggunakan populasi pada industri sektor Energi yang terdaftar di Bursa
Efek Jakarta tahun 2022 – 2024 dengan jumlah 91 perusahaan. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini berjumlah 49 data observasi dengan teknik pengambilan sampel purposive
sampling.

Tabel 1. Kriteria Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlahs
1. Perusahaan sektor industrials yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
penelitian 2022 – 2024

91

2. Perusahaan sektor industrials yang melakukan
Initial Public Offering (IPO) pada tahun 2022
– 2024

(38)
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3. Perusahaan sektor industrials yang laporan
tahunan dan laporan keberlanjutannya tidak
dapat diakses selama periode penelitian 2022
- 2024

(4)

Jumlah Perusahaan Sampel 49
Tahun Penelitian 2022-2024 ( 3 Tahun ) 3
Jumlah data observasi yang digunakan dalam
penelitian (49 x 3)

147

Hasil Uji Statistik Deskriptif
Uji Statistik Deskriptif biasanya digunakan untuk memproyeksikan suatu data

berdasarkan mean atau nilai rata-rata, standar deviasi, varian dan minimum. Uji ini dipakai untuk
mendeskripsikan secara menyeluruh atas variabel yang diteliti (Ghozali,2013). Dalam penelitian
ini variabel independen terdiri dari Environmental, Social, Governance Dislosure yang di ukur
dengan indeks standar GRI 21. variabel moderasi proposi komisaris independent yang
diproksikan dengan komisaris independent dibagi dengan total anggota komisaris. Variabel
dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang pengukurannya menggunakan
TobinsQ

Tabel 2. Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada Tabel 2, jumlah sampel penelitian

sebanyak 147 observasi yang berasal dari 49 perusahaan sektor energi selama periode 2022–2024.
Variabel penelitian terdiri dari Environmental Disclosure, Social Disclosure, Governance
Disclosure, proporsi komisaris independen, dan nilai perusahaan.

Variabel Environmental Disclosure memiliki nilai minimum 0,10 dan maksimum 1,00
dengan rata-rata sebesar 0,6207 serta standar deviasi 0,23606. Hasil ini menunjukkan bahwa
tingkat pengungkapan lingkungan perusahaan sektor energi masih belum optimal.

Variabel Social Disclosure memiliki nilai minimum 0,08 dan maksimum 1,00 dengan
rata-rata sebesar 0,6099 dan standar deviasi 0,20245. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan
sosial perusahaan masih relatif rendah.

Variabel Governance Disclosure memiliki nilai minimum 0,16 dan maksimum 1,00
dengan rata-rata sebesar 0,7014 serta standar deviasi 0,18966. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
pengungkapan tata kelola relatif lebih baik dibandingkan aspek lingkungan dan sosial.

Variabel proporsi komisaris independen memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4123 atau
41,23% dengan standar deviasi 0,09834. Nilai tersebut menunjukkan bahwa sebagian besar
perusahaan telah memenuhi ketentuan minimal komisaris independen sebesar 30%.

Sementara itu, variabel nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Tobin’s Q
memiliki nilai minimum 0,04 dan maksimum 4,30 dengan rata-rata sebesar 1,1037 serta standar
deviasi 0,76785. Nilai rata-rata Tobin’s Q di atas 1 menunjukkan bahwa perusahaan sektor energi
secara umum memiliki penilaian pasar yang baik.
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Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik biasanya dilakukan sebelum penelitian masuk ke tahap analisis data dan

regresi berganda. Dalam penelitian ini akan dilakukan uji normalitas, uji multikorelasi, uji
heterokedastisitas, dan uji autokorelasi.
Hasil Uji Normalitas

Untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel dependen, variabel
independen terdistribusi normal atau tidak, untuk itu perlu dilakukan normalitas data. Ada dua
cara dalam melakukan uji ini yaitu dengan uji statistik dan analisis grafik. Dalam penelitian ini
menggunakan normal propability plot dan signifikan, Jika data terdistribusi normal maka data
akan tergambar mengikuti garis diagonal. Berikut adalah hasil uji atas normalitas data:

Gambar 7. Hasil Uji Normalitas sebelum outlier
Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik

Gambar 7. adalah hasil pengolahan data awal dimana dalam proses pengolahan belum
mendapatkan hasil dengan data yang berdistribusi normal, kemudian dilakukan transformasi atas
nilai perusahaan dan mengeluarkan 15 data outlier.

Gambar 8. Uji normalitas untuk data yang sudah dinormalkan
Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik

dDapat terlihat jika hasil analisis penyebaran sebagian besar titik sudah berada disekitar
dan serarah dengan garis diagonal dan hal ini menunjukan jika data sudah normal. Untuk
memastikan normalitas data dalam penelitian ini juga dilakukan uji statistik dengan Kolmogorov-
Smirnov. Hasil uji dapat dikatakan normal jika nilai asymp.sig (2-tiled) melebihi 0,05.
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Tabel 3. Hasil Uji Kolmogorov – Smirnov One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik
Tabel 3. menunjukan nilai signifikan asym.sig (2-tailed) sebesar 0.200 dimana ini artinya

regresi linear atau data layak untuk dipergunakan dalam penelitian ini karena memiliki asymp
sig > 0,05. Hasil uji normalitas ini didapat setelah dilakukan Transformasi LN (Nilai Perusahaan)
dan mengeluarkan data outlier sebanyak 15 data observasi sehingga dari total data observasi 147
masih tersisa 132 yang akan dipergunakan dalam penelitian ini
Hasil Uji Multikolinearitas

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Tabel 4, seluruh variabel independen dan

variabel moderasi menunjukkan nilai VIF > 10 dan nilai tolerance < 0,10, sehingga terindikasi
mengalami multikolinearitas. Variabel moderasi memiliki tingkat multikolinearitas paling tinggi
dibandingkan variabel lainnya. Untuk memastikan apakah multikolinearitas masih dapat
ditoleransi, dilakukan pengujian lanjutan menggunakan Collinearity Diagnostics melalui nilai
eigenvalue dan condition index. Kriteria pengujian multikolinearitas menggunakan eigenvalue
dan condition index yaitu nilai eigenvalue yang mendekati nol (≤ 0,01) menunjukkan adanya
hubungan linear antar variabel independen. Selain itu, nilai condition index ≥ 30
mengindikasikan adanya multikolinearitas yang kuat dalam model regresi. Berikut disajikan hasil
pengujian multikolinearitas menggunakan eigenvalue dan condition index.
Tabel 5. hasil

pengujian
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multikolinearitas menggunakan eigenvalue dan condition index

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat Statistik
Hasil pengujian menunjukkan nilai eigenvalue sebesar 0,001 dan condition index sebesar

119,550. Dengan demikian, meskipun terdapat indikasi multikolinearitas dalam model regresi,
kondisi tersebut masih dapat ditoleransi sehingga model penelitian dinyatakan layak digunakan.
Hasil Uji Heteroskedastistas

Gambar 9. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data sekunder diolah menggunakan IBM SPSS

Hasil Uji Heteroskedastisitas pada gambar 5.3 terlihat jelas jika titik – titik terjadi secara
acak serta tidak membentuk pola tertentu, dan tersebar diatas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y.
Ini artinya dalam penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi yang
dipergunakan.
Hasil Uji Autokorelasi

Tujuan dilakukan uji autokorelasi adalah guna mengetahui apakah terdapat korelasi dalam
model regresi antar kesalahan penganggu pada saat ini atau periode t dengan kesalahan
sebelumnya atau t-1. Akan dinamakan terdapat masalah auto korelasi jika terjadi korelasi. Model
regresi yang baik seharusnya bebas dari autokorelasi. Dalam penelitian ini digunakan Durbin
Watson dengan hasil uji sebagai berikut:

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi – Durbin Watson

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistic
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Tabel 7. Ringkasan Uji Autokorelasi menggunakan Durbin Watson
No Nama/Label Keterangan Nilai/Jumlah
1 N Jumlah Sampel 147
2 K Jumlah Variabel Terkait 5
3 DW Nilai Durbin Watson 1,922
4 (4-Du) Formula 2,2214
5 dL Batas bawah Durbin Watson 1,651
6 dU Batas atas Durbin Watson 1,7786

Berdasarkan Tabel 7, nilai Durbin–Watson (DW) sebesar 1,922 dengan jumlah variabel
independen (k) sebanyak 5 dan jumlah sampel (N) sebanyak 147. Berdasarkan panduan tabel
Durbin–Watson, diperoleh nilai batas bawah (dL) sebesar 1,651 dan batas atas (dU) sebesar
1,7786, sehingga nilai (4− dU) adalah 2,2214. Dengan demikian, posisi nilai Durbin–Watson
dalam penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: dU < DW < (4 − dU) 1,7786 < 1,922 <
2,2214.
Persamaan Regresi Liner Berganda

Tabel 8. Hasil Uji Regresi Linear Berganda

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik
Berdasarkan tabel 8, menunjukan hubungan kausal atau fungsional variabel independen

dengan satu variabel dependen. Adapun persamaan regresi dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

-2.200 + 2,573X1 - 2.691X2 + 2.504X3 + 6.128X1*X4 - 3.629X2*X4 + 5.161X2*X4 -
8.480X3*X4 + 0.4659.

Berdasarkan persamaan regresi tersebut, nilai konstanta sebesar –2,200 menunjukkan
bahwa apabila seluruh variabel independen dan moderasi bernilai nol, maka nilai perusahaan
sebesar –2,200. Variabel Environmental Disclosure memiliki koefisien sebesar 2,573 yang berarti
setiap peningkatan Environmental Disclosure sebesar satu satuan akan meningkatkan nilai
perusahaan sebesar 2,573. Variabel Social Disclosure memiliki koefisien sebesar –2,691 yang
menunjukkan bahwa peningkatan Social Disclosure sebesar satu satuan akan menurunkan nilai
perusahaan sebesar 2,691. Variabel Governance Disclosure memiliki koefisien sebesar 2,504,
artinya peningkatan Governance Disclosure sebesar satu satuan akan meningkatkan nilai
perusahaan sebesar 2,504.

Variabel proporsi komisaris independen memiliki koefisien sebesar 6,128 yang
menunjukkan bahwa peningkatan proporsi komisaris independen akan meningkatkan nilai
perusahaan sebesar 6,128. Variabel moderasi Environmental Disclosure dan proporsi komisaris
independen memiliki koefisien sebesar –3,629, yang berarti interaksi kedua variabel tersebut
menurunkan nilai perusahaan sebesar 3,629. Variabel moderasi Social Disclosure dan proporsi
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komisaris independen memiliki koefisien sebesar 5,161, sehingga interaksi keduanya
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 5,161. Sementara itu, variabel moderasi Governance
Disclosure dan proporsi komisaris independen memiliki koefisien sebesar –8,480 yang
menunjukkan bahwa interaksi kedua variabel tersebut menurunkan nilai perusahaan sebesar
8,480.
Uji Hipotesis
Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan atau (uji F) digunakan untuk menguji pengaruh variabel independen secara
bersama-sama (simultan) terhadap variabel dependen.

Tabel 9. Hasil Uji Simultan (Uji F)

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan alat statistik
Berdasarkan hasil uji simultan (uji F) pada tabel ANOVA, diperoleh nilai F hitung sebesar

6,939 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05
(0,000 < 0,05), sehingga H₀₁ ditolak dan Hₐ₁ diterima. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa Environmental Disclosure, Social Disclosure, Governance Disclosure, proporsi komisaris
independen, serta variabel moderasi secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Uji Parsial (Uji t)

Uji t atau uji parsial adalah pengujian yang bertujuan untuk mengukur sejauh mana
pengaruh satu variabel independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2018).

Tabel 10. Hasil Uji Parsial (Uji T)

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan IBM SPSS
Berdasarkan tabel 10, hasil uji parsial adalah sebagai berikut:

1. Variabel Environmental Disclosure berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikansi 0,043 < 0,05 dan koefisien regresi sebesar 2,573. Hal
ini menunjukkan bahwa peningkatan pengungkapan lingkungan dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

2. Variabel Social Disclosure berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan
dengan nilai signifikansi 0,038 < 0,05 dan koefisien regresi sebesar –2,691. Artinya,
peningkatan pengungkapan sosial cenderung menurunkan nilai perusahaan.

3. Variabel Governance Disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
karena memiliki nilai signifikansi sebesar 0,060 > 0,05 meskipun koefisien regresinya
positif sebesar 2,504.
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4. Variabel proporsi komisaris independen berpengaruh signifikan positif terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikansi 0,002 < 0,05 dan koefisien regresi sebesar 6,128.

5. Variabel moderasi Environmental Disclosure dan proporsi komisaris independen
(Mod1_EnPKI) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,255 > 0,05.

6. Variabel moderasi Social Disclosure dan proporsi komisaris independen (Mod2_SocPKI)
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi sebesar
0,100 > 0,05.

7. Variabel moderasi Governance Disclosure dan proporsi komisaris independen
(Mod3_GovPKI) berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan dengan nilai
signifikansi sebesar 0,011 < 0,05 dan koefisien regresi sebesar –8,480.

Koefisien Determinasi (R2)
Uji R2 atau koefisien determinasi dipergunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan

suatu model dalam menjelaskan ragam variabel dependen. Nilai R2 adalah antara 0 sampai
dengan 1. Jika nilai R2 Kecil ini artinya kesanggupan variabel independen dalam menjelaskan
amat terbatas. Dan jika nilai R2 mendekati angka 1 maka dapat disimpulkan jika variabel
independen memberikan hampir semua data yang diperlukan untuk memperkirakan ragam
variabel independen.

Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi R2

Sumber: Data sekunder diolah menggunakan IBM SPSS
Pada Tabel 11, nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan oleh Adjusted R Square

adalah sebesar 0,185 atau sama dengan 18,5%. Nilai ini menunjukkan bahwa variabel
Environmental, Social, Governance, Proporsi Komisaris Independen (Prop_KI), serta variabel
moderasi Mod3_GovPKI hanya mampu memengaruhi Nilai Perusahaan secara simultan sebesar
18,5%. Sementara itu, sisanya sebesar 81,5% (100% − 18,5%) dipengaruhi oleh variabel lain di
luar model regresi yang digunakan dalam penelitian ini atau variabel yang tidak diteliti, seperti
struktur modal, likuiditas, ukuran perusahaan, pertumbuhan penjualan, serta faktor
makroekonomi lainnya.

Pembahasan
Pengaruh Environmental, Social, Governance, dan Proporsi Komisaris Independen
terhadap Nilai Perusahaan secara Simultan

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa variabel Environmental, Social, Governance
(ESG), Proporsi Komisaris Independen, serta variabel moderasi secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa investor tidak
hanya mempertimbangkan aspek keuangan, tetapi juga memperhatikan pengungkapan
keberlanjutan dan kualitas tata kelola perusahaan. Pengungkapan Environmental dan Social
dipandang sebagai bentuk transparansi perusahaan terhadap tanggung jawab lingkungan dan
sosial, sedangkan Governance dan komisaris independen mencerminkan efektivitas pengawasan
perusahaan. Perusahaan yang mampu menerapkan ESG dengan baik serta didukung pengawasan
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internal yang efektif akan lebih dipercaya investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Octavianingrum et al., 2024; Fauzi & Manao, 2023; Khotimah et al., 2025). Selain itu,
keberadaan komisaris independen sebagai mekanisme pengawasan mampu meningkatkan
kredibilitas pengungkapan ESG dan mengurangi asimetri informasi yang diterima investor
(Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 2009; Friede et al., 2023).
Pengaruh Environmental terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi pengungkapan
lingkungan perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Pengungkapan
Environmental memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan
dalam mengelola risiko lingkungan dan menjaga keberlanjutan usaha. Selain itu, transparansi
informasi lingkungan mampu mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor
sehingga meningkatkan kepercayaan pasar (Setiadi & Agustina, 2019). Investor juga memandang
pengungkapan Environmental sebagai bagian dari strategi pengelolaan risiko jangka panjang
perusahaan (Dinda & Bhayangkara, 2025). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Imana &
Rosiyana (2025) serta Angir & Weli (2024) yang menyatakan bahwa Environmental disclosure
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Social terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Social berpengaruh signifikan dengan arah negatif
terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi pengungkapan Social maka nilai perusahaan
cenderung menurun. Kondisi ini menunjukkan bahwa investor masih memandang aktivitas sosial
sebagai biaya perusahaan yang belum memberikan manfaat ekonomi secara langsung.
Pengeluaran untuk program sosial, kesejahteraan karyawan, dan kegiatan masyarakat dianggap
dapat menekan laba perusahaan dalam jangka pendek (Pradayan et al., 2025). Investor yang
berorientasi pada profitabilitas cenderung merespons negatif ketika pengungkapan Social dinilai
meningkatkan biaya perusahaan (Ardian & Sari, 2024). Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian Ramayana (2025) dan Christy & Sofie (2023) yang menyatakan bahwa pengungkapan
Social dapat menurunkan respon pasar terhadap perusahaan.
Pengaruh Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan Governance belum menjadi faktor
utama dalam pertimbangan investor. Tata kelola perusahaan cenderung dianggap sebagai
kewajiban regulasi yang harus dipenuhi seluruh perusahaan publik sehingga tidak memberikan
nilai tambah yang berbeda di mata investor (Mardinata Rusli et al., 2020). Selain itu, penerapan
Governance yang ketat juga dapat meningkatkan biaya kepatuhan perusahaan sehingga manfaat
ekonominya belum dirasakan secara langsung oleh investor (Aguilera et al., 2018). Hasil ini
sejalan dengan penelitian Sriwidodo (2019) dan Christy & Sofie (2023) yang menyatakan bahwa
Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Proporsi Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Proporsi Komisaris Independen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi komisaris independen maka
semakin tinggi nilai perusahaan. Komisaris independen dipandang mampu meningkatkan
efektivitas pengawasan terhadap manajemen serta mengurangi konflik kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). Keberadaan komisaris independen
juga meningkatkan kepercayaan investor terhadap kualitas tata kelola perusahaan dan
menurunkan risiko perilaku oportunistik manajemen (Fama & Jensen, 1983). Hasil penelitian ini
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sejalan dengan penelitian Dian (2023) dan Saputro & Danarsari (2024).
Proporsi Komisaris Independen Memoderasi Pengaruh Environmental terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Proporsi Komisaris Independen tidak mampu
memoderasi pengaruh Environmental terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan Environmental lebih dipengaruhi oleh regulasi dan kebijakan operasional
perusahaan dibandingkan pengawasan komisaris independen (Susanti & Syafaruddin, 2024).
Investor cenderung memandang Environmental disclosure sebagai bentuk kepatuhan perusahaan
sehingga keberadaan komisaris independen tidak memperkuat pengaruhnya terhadap nilai
perusahaan (Widyastuti et al., 2022). Implementasi kebijakan Environmental pada sektor energi
juga lebih bersifat mandatory-driven sehingga peran komisaris independen menjadi relatif pasif
dalam memengaruhi dampak pengungkapan Environmental terhadap nilai perusahaan
(Kusumajaya et al., 2024).
Proporsi Komisaris Independen Memoderasi Pengaruh Social terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Proporsi Komisaris Independen tidak mampu
memoderasi pengaruh Social terhadap nilai perusahaan. Aktivitas Social lebih dipandang sebagai
kebijakan reputasional perusahaan yang manfaat ekonominya tidak langsung dirasakan investor
(Edi & Felicia, 2021). Selain itu, aktivitas sosial membutuhkan biaya yang cukup besar dan
bersifat jangka panjang sehingga komisaris independen cenderung berhati-hati dalam mendorong
aktivitas tersebut (Juniarti, 2023). Investor juga lebih menilai Social disclosure berdasarkan
dampak reputasi perusahaan dibandingkan efektivitas pengawasan dewan komisaris (Hasnah,
2021). Hasil ini konsisten dengan penelitian Edi & Felicia (2021) serta Durlista & Wahyudi
(2023).
Proporsi Komisaris Independen Memoderasi Pengaruh Governance terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Proporsi Komisaris Independen mampu memoderasi
pengaruh Governance terhadap nilai perusahaan dengan arah negatif. Artinya, semakin tinggi
proporsi komisaris independen justru memperlemah pengaruh Governance terhadap nilai
perusahaan. Dalam perspektif agency theory, kondisi ini menunjukkan adanya over-monitoring
yang menyebabkan manajemen menjadi kurang fleksibel dalam mengambil keputusan strategis
(Du et al., 2022). Selain itu, peningkatan pengawasan dan kepatuhan tata kelola dapat
meningkatkan biaya internal perusahaan sehingga dipersepsikan negatif oleh investor (Apriandi
et al., 2023). Investor lebih sensitif terhadap sinyal profitabilitas dibandingkan kompleksitas tata
kelola perusahaan, sehingga Governance yang terlalu kuat dapat dipandang sebagai beban
perusahaan (Apriandi et al., 2022). Hasil penelitian ini sejalan dengan Christy & Sofie (2023)
serta Edi & Felicia (2021).

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa Environmental, Social,

Governance (ESG), Proporsi Komisaris Independen, dan variabel moderasi secara simultan
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor energi periode 2022–2024.
Secara parsial, Environmental dan Proporsi Komisaris Independen berpengaruh positif signifikan
terhadap Nilai Perusahaan, Social berpengaruh negatif signifikan, sedangkan Governance tidak
berpengaruh signifikan. Dalam perannya sebagai variabel moderasi, Proporsi Komisaris
Independen tidak mampu memoderasi pengaruh Environmental dan Social terhadap Nilai
Perusahaan, namun mampu memperlemah pengaruh Governance terhadap Nilai Perusahaan.
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Berdasarkan hasil tersebut, perusahaan disarankan meningkatkan kualitas pengungkapan ESG
dan efektivitas tata kelola perusahaan agar mampu meningkatkan nilai perusahaan. Investor
diharapkan mempertimbangkan aspek ESG dalam pengambilan keputusan investasi, sedangkan
peneliti selanjutnya disarankan menambah variabel, memperpanjang periode penelitian, dan
memperluas objek penelitian. Pemerintah dan regulator juga diharapkan memperkuat regulasi
serta pengawasan terkait penerapan ESG pada perusahaan sektor energi.
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