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Abstract 
 

This study was conducted to examine the influence of ESG metrics and financial 
performance on firm value, with a sample of 68 from 17 companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2020 to 2023. The sample was selected using 
purposive sampling techniques. ESG metrics were assessed using the SRi formula, 
based on 32 standard items from the Global Reporting Initiative (GRI) 300 
environmental topics. Financial performance was proxied by Return on Assets, while 
firm value was measured by the closing price (stock closing price). The analytical 
method used was multiple regression analysis. The results of this study indicate that 
ESG metrics have a positive influence on firm value, while financial performance has 
a negative influence on firm value. However, ESG metrics and financial performance 
simultaneously have a positive influence on firm value. 
Keywords: ESG, Financial Performance, Firm Value 

 

Abstrak 
 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh metrik ESG dan 
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan sampel sebanyak 68 dari 17 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2020 sampai 
2023. Sampel dipilih menggunakan teknik purpose sampling. Metrik ESG dinilai 
menggunakan rumus SRi dengan menggunakan 32 item standar GRI (Global 
Reporting Initiative) 300 topik lingkungan. Kinerja keuangan diproksikan dengan 
Return on Asset, serta nilai perusahaan yang diukur dengan closing price (harga 
saham penutupan). Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi 
berganda. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa metrik ESG berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kinerja keuangan berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Namun, metrik ESG dan kinerja keuangan berpengaruh 
positif secara simultan terhadap nulai perusahaan. 
Kata kunci: ESG, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan 
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I. PENDAHULUAN  
Di Era Revolusi Industri 5.0, perkembangan teknologi seperti kecerdasan buatan 

dan era disruptif berpotensi menggantikan pekerjaan manusia (Azzahra, 2021). 
Namun, kemajuan ini juga membawa kemunduran pada aspek lingkungan hidup, 
ditandai dengan penurunan luas hutan di Indonesia sebesar rata-rata 740.000 
hektare per tahun sejak 2013 (Husada & Handayani, 2021). Emisi karbon, yang 
dihasilkan oleh sektor industri, energi, dan utilitas, juga menjadi sorotan utama (Luo 
& Tang, 2014 dalam Wirawan & Setijaningsih, 2022). Kerusakan lingkungan akibat 
aktivitas manusia, seperti banjir lumpur Lapindo dan kebakaran hutan, menambah 
urgensi permasalahan ini (Syahputra et al., 2019). Penggunaan energi tak 
terbarukan, terutama yang menghasilkan emisi CO2, turut memperburuk kondisi 
lingkungan (Kholiq, 2012 dalam Anugraheni, Desy, 2024; Rusdi et al., 2021). 

Menanggapi masalah lingkungan dan perubahan iklim, berbagai regulasi telah 
dikeluarkan, seperti Perpres No. 61 dan No. 71 Tahun 2011, yang mewajibkan 
perusahaan untuk mengungkapkan emisi gas rumah kaca (Prafitri & Zulaikha, 2016). 
Seiring dengan meningkatnya kesadaran global, tren investasi berbasis ESG 
(Environmental, Social, Governance) semakin popular (Safriani & Utomo, 2020). Di 
Indonesia, OJK mengeluarkan peraturan No. 51/2017 yang mewajibkan perusahaan 
publik menerbitkan laporan keberlanjutan (Farhana & Adelina, 2019), yang bertujuan 
untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial 
dan lingkungan (Puspita & Jasman, 2022). 

Penelitian terdahulu menunjukkan hubungan positif antara pengungkapan 
keberlanjutan dan nilai perusahaan di sektor pertambangan dan perbankan (Puspita 
& Jasman, 2022; Rahman et al., 2021). Kinerja keuangan, yang diukur melalui 
Return on Assets (ROA), juga berdampak positif terhadap nilai perusahaan 
(Mumtazah & Purwanto, 2020), meskipun beberapa studi menunjukkan hasil yang 
bertentangan (Setiawati et al., 2023). 

Rumusan masalah dalam penelitian ini mencakup tiga hal utama: pertama, 
bagaimana metrik ESG mempengaruhi nilai perusahaan; kedua, bagaimana kinerja 
keuangan mempengaruhi nilai perusahaan; dan ketiga, bagaimana metrik ESG dan 
kinerja keuangan secara simultan mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan 
rumusan masalah tersebut, tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh 
metrik ESG terhadap nilai perusahaan, pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan, serta pengaruh keduanya secara simultan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian ini memiliki manfaat teoritis, yaitu meningkatkan pemahaman penulis 
tentang pengaruh ESG dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, 
memberikan referensi bagi akademisi, dan diharapkan bermanfaat untuk penelitian 
selanjutnya. Secara praktis, temuan penelitian ini dapat digunakan oleh pemerintah 
dalam mengevaluasi regulasi terkait tanggung jawab sosial perusahaan, memberikan 
saran bagi perusahaan dalam menyusun kebijakan berkelanjutan, serta membantu 
investor dalam mengevaluasi tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan 
yang diungkapkan dalam laporan keberlanjutan. 

 

II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS 
A. Kajian Pustaka 

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 
Stakeholder Theory pertama kali diperkenalkan secara formal oleh R. 
Edward Freeman dalam bukunya yang berjudul Strategic Management: A 
Stakeholder Approach pada tahun 1984. Freeman mengkritik pandangan 
tradisional bahwa perusahaan hanya memiliki tanggung jawab kepada 
pemegang saham (pemilik modal) dan memperkenalkan gagasan bahwa 
perusahaan harus memperhatikan dampaknya terhadap semua pihak yang 
terkait dalam operasi bisnisnya. Teori Stakeholder atau pemangku 
kepentingan adalah teori yang menjelaskan bagaimana pemilik bisnis 
memenuhi atau menangani harapan para pemangku kepentingan. Definisi 
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pemangku kepentingan ini telah mengalami perubahan signifikan. Pada 
awalnya, pemegang saham dianggap sebagai satu-satunya pemangku 
kepentingan di perusahaan, namun seiring waktu, pandangan ini 
berkembang untuk mencakup berbagai pihak yang berkepentingan dengan 
operasional perusahaan (Maryanti et al., 2022). Ghozali dan Anis Chariri 
(2007) menjelaskan bahwa tujuan perusahaan adalah untuk memaksimalkan 
kekayaan. Selain untuk memenuhi kepentingan dan memaksimalkan 
kekayaan, teori stakeholder ini berasumsi bahwa perusahaan memiliki 
tanggung jawab moral dan strategis untuk kelompok-kelompok yang memiliki 
hubungan dengan perusahaan yaitu pemangku kepentingan. 
 
Teori Sinyal (Signaling Theory) 
Signaling Theory atau teori signal diperkenalkan oleh Michael Spence, 
seorang ekonom dari Amerika Serikat dalam artikel yang berjudul Job Marker 
Signaling pada tahun 1973. Teori ini berangkat dari asumsi bahwa ada 
asimetri informasi antara dua pihak, yaitu pihak yang memiliki lebih banyak 
informasi dan pihak yang memiliki lebih sedikit informasi. Pihak yang memiliki 
lebih banyak informasi mengirimkan sinyal kepada pihak yang memiliki lebih 
sedikit informasi. Sinyal tersebut bisa berupa tindakan, sertifikasi, laporan, 
atau kinerja yang dapat digunakan untuk memperkirakan kualitas atau nilai. 
Menurut Mulyani & Octalica (2023) teori signal menjelaskan bahwa dalam 
pembuatan laporan keuangan, harus ada penyampaian sinyal, baik itu sinyal 
positif maupun negatif, seperti informasi baik (good news) atau buruk (bad 
news) yang diberikan kepada para pengguna laporan keuangan. Sinyal 
positif biasanya ditandai dengan kenaikan harga saham, sementara sinyal 
negatif ditunjukkan oleh penurunan harga saham. Agar sinyal efektif, sinyal 
tersebut harus dipercaya oleh penerima. Sinyal yang lemah atau tidak 
konsisten dapat mengurangi kepercayaan dan efektivitas sinyal tersebut. 
 
Laporan Keuangan 
Laporan keuangan merupakan hasil akhir dari segala proses akuntansi yang 
dikumpulkan dan disusun untuk menjadi laporan yang berguna bagi 
penggunanya untuk menentukan keputusan (Tanor et al., 2015). Menurut 
Roviyantie dalam Ayu et al. (2021)laporan keuangan merupakan bidang 
keilmuan akuntansi yang dapat menghasilkan produk. Sehingga laporan 
keuangan merupakan produk yang berupa hasil akhir dari proses akuntansi 
yang disusun menjadi laporan dan berguna untuk penentuan keputusan. 
Laporan keuangan mencakup informasi penting mengenai kesehatan 
finansial perusahaan, termasuk biaya, pendapatan, laba rugi, asset, hutang, 
dan bermacam indikator kinerja keuangan untuk mendalami sejauh mana 
perusahaan dapat mengidentifikasi tren keuangan (Amalia & Ali, 2023). 
Suhartanto (2013) dalam Amalia & Ali (2023) menyatakan bahwa informasi 
yang tedapat dalam neraca bisa digunakan untuk menilai likuiditas serta 
untuk mengambil keputusan yang berkaitan dengan pengelolaan aset dan 
hutang. Kualitas pengambilan keputusan ini dipengaruhi oleh informasi yang 
terdapat pada laporan keuangan dalam evaluasi dan koreksi atas peristiwa 
yang pernah terjadi di masa lampau, masa kini, serta memprediksi 
kemungkinan di masa yang akan datang. PSAK No.1 (2015:2) menjelaskan 
bahwa laporan keuangan adalah bagian dari proses pelaporan keuangan. 
PSAK (Revisi 2017) juga mengemukakan tujuan dari laporan keuangan 
adalah untuk memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja, dan 
perubahan posisi keuangan perusahaan serta membantu banyak pengguna 
dalam pengambilan keputusan ekonomi. 
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Environmental, Social, Governance 
Kesadaran akan tanggung jawab sosial di Indonesia telah berkembang sejak 
1999, namun pada awalnya pelaporan keberlanjutan hanya berlaku bagi 
BUMN tanpa aturan spesifik terkait bentuk dan kontennya. Kini, dengan 
terbitnya OJK No. 51/2017, pelaporan keberlanjutan diwajibkan bagi lembaga 
jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik, termasuk lembaga keuangan 
(Farhana & Adelina, 2019). Pengungkapan ini berdampak positif bagi 
kesejahteraan perusahaan, terutama dalam hal tata kelola, sosial, dan 
lingkungan. Menurut Habibi & Andraeny (2018) dalam Alfiana (2021), laporan 
keberlanjutan menjadi faktor penting bagi investor dalam memprediksi nilai 
pasar perusahaan. Di wilayah Asia Pasifik, upaya pengurangan pemanasan 
global masih kurang optimal, terlihat dari tingginya emisi karbon dioksida (F. 
Qodary & Tambun, 2021). Paradigma ESG (Environmental, Social, 
Governance) telah muncul sebagai pendekatan untuk memperbaiki dampak 
sosial, lingkungan, dan tata kelola dalam dunia investasi (Ahmadin et al., 
2023). Namun, hingga 2006, Bursa Efek Indonesia (BEI) belum mewajibkan 
pelaporan ESG (Safriani & Utomo, 2020). ESG kini dianggap sebagai solusi 
untuk menciptakan perusahaan berkelanjutan, meningkatkan kesadaran 
lingkungan, sosial, serta tata kelola (P. Khairunnisa & Widiastuti, 2023), dan 
menjadi alat penting bagi investor dalam menilai dampak investasi (Hawley & 
Williams, 2017 dalam Ahmadin et al., 2023). 
 
Kinerja Keuangan  
Menurut Fahmi (2011) dalam Hidayat et al. (2023), kinerja keuangan 
perusahaan merupakan analisis yang bertujuan untuk mengetahui sejauh 
mana perusahaan mematuhi peraturan keuangan melalui laporan keuangan 
yang mencakup neraca, laporan laba rugi, dan arus kas (Purwanti, 2021). 
Berdasarkan PSAK No. 1 tahun 2015 oleh Ikatan Akuntan Indonesia (IAI), 
laporan keuangan menyajikan posisi dan kinerja keuangan suatu entitas. 
Kinerja keuangan dinilai menggunakan rasio dan indeks yang 
menghubungkan data keuangan (Kasmir, 2018 dalam Purwanti, 2021; Sawir, 
2005 dalam Sari & Setiyowati, 2017). Hasil pengukuran kinerja keuangan 
dapat mengevaluasi kesuksesan bisnis dan memberikan gambaran tentang 
keuangan perusahaan (Esomar, 2021). Kinerja yang baik mencerminkan 
kualitas perusahaan, sementara kinerja buruk menurunkan penilaian 
terhadap perusahaan (Purwanti, 2021). Pada penelitian ini, kinerja keuangan 
diproksikan oleh Return on Asset (ROA), yang mengukur kemampuan 
perusahaan menghasilkan keuntungan dari aset yang digunakan (Ningwati et 
al., 2022). 
 
Nilai Perusahaan 
Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa nilai perusahaan 
mencerminkan persepsi investor mengenai tingkat kesuksesan perusahaan, 
yang erat kaitannya dengan harga sahamnya (Mandalika, 2016). Nilai 
perusahaan dapat memberikan keuntungan maksimal bagi pemegang saham 
jika harga saham perusahaan meningkat (Pantow et al., 2015). Semakin 
tinggi harga saham maka kekayaan pemegang saham akan semakin 
meningkat. Menurut Husna dan Satria dalam Artamevia & Almalita (2021) 
secara garis besar, nilai perusahaan adalah harga jual dari sebuah 
perusahaan dan bagaimana perusahaan tersebut dianggap layak oleh 
investor. Untuk memperoleh calon investor, perusahaan harus 
memaksimalkan harga sahamnya. Hal ini dapat dicapai jika perusahaan 
mampu meningkatkan nilai perusahaannya, sehingga menarik minat calon 
investor untuk menanamkan saham pada perusahaan tersebut. Nilai 
perusahaan adalah kondisi yang mencerminkan kepercayaan masyarakat 
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atau investor terhadap perusahaan tersebut (Hafni & Rismawati, 2017). Nilai 
perusahaan merupakan aspek utama yang diperhatikan oleh investor 
sebelum mereka memutuskan untuk menginvestasikan dana di suatu 
perusahaan (Arifianto & Chabachib, 2016). Salvatore (2005) menjabarkan 
dalam Arifianto & Chabachib (2016) bahwa memaksimalkan nilai perusahaan 
sangat penting karena dengan memaksimalkan nilai perusahaan, berarti juga 
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan 
utama perusahaan. 
 

B. Kerangka Pemikiran 
Pengaruh Metrik ESG terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Lako (2014) dalam Purnamasari & Trimeiningrum (2022), laporan 
keberlanjutan mengintegrasikan laporan keuangan, sosial, lingkungan, dan 
tata kelola dalam satu laporan untuk para pemangku kepentingan. 
Keberlanjutan perusahaan tercapai dengan menjaga keseimbangan antara 
dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup (Gunawan & Mayangsari, 
2015). Laporan ini membantu perusahaan merencanakan dan 
mengungkapkan aktivitas terkait tanggung jawabnya terhadap keberlanjutan. 
Nurlela dan Islahudin (2008) menyatakan bahwa nilai perusahaan 
diindikasikan oleh nilai pasar, dan Pratama et al. (2020) menambahkan 
bahwa laporan keberlanjutan dapat meningkatkan nilai perusahaan, yang 
berdampak positif pada kepercayaan pemangku kepentingan dan reputasi 
perusahaan. 
Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
Dalam penelitian ini rasio pengukuran kinerja keuangan adalah dengan 
Return on Asset (ROA). ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 
mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan 
memanfaatkan aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi ROA 
menunjukkan semakin tinggi tingkat efisiensi perusahaan dalam 
memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan keuntungan dan nilai bagi 
perusahaan (Halimahtussakdiah et al., 2022). Sudana (2009: 26) 
menjelaskan dalam Jamilah et al. (2018) bahwa ROE menunjukkan 
kemampuan perusahaan yang menghasilkan laba setelah pajak dengan 
menggunakan modal sendiri yang dimiliki perusahaan. Rasio ini penting bagi 
pemegang saham untuk mengetahui efektivitas dan efisiensi pengelolaan 
modal sendiri yang dilakukan oleh manajemen perusahaan. Dalam penelitian 
yang dilakukan Jamilah et al. (2018) bahwa variabel ROE memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Pengaruh Metrik ESG dan Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 
Menurut Lako (2014) dalam Purnamasari & Trimeiningrum (2022), laporan 
keberlanjutan mengintegrasikan laporan keuangan, sosial, lingkungan, dan 
tata kelola untuk para pemangku kepentingan. Keberlanjutan tercapai 
dengan menjaga keseimbangan dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan 
(Gunawan & Mayangsari, 2015). Laporan ini membantu perusahaan 
melaporkan tanggung jawabnya, serta komitmennya dalam aspek tersebut. 
Nilai perusahaan tercermin dari nilai pasar, seperti yang dijelaskan oleh 
Nurlela dan Islahudin (2008), dan laporan keberlanjutan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan (Pratama et al., 2020). Rasio keuangan seperti Return on 
Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) juga memengaruhi nilai 
perusahaan, di mana ROE, menurut Jamilah et al. (2018), berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Gambar 1.  
Kerangka Pemikiran 

C. Hipotesis 
H1: Metrik ESG berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
H2: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 
H3: Metrik ESG dan Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap Nilai 
Perusahaan. 
 

III. OBJEK DAN METODE PENELITIAN 
A. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pengujian hipotesis untuk menguji pengaruh metrik 
ESG dan kinerja keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2020-2023. 
Penelitian ini tergolong penelitian kuantitatif karena menggunakan data numerik 
dengan data sekunder. Data tersebut diolah sehingga menghasilkan informasi yang 
dapat digunakan sebagai landasan untuk melakukan tanggapan atas asumsi yang 
telah ditetapkan sebelumnya. Penentuan sampel dilakukan dengan menggunakan 
metode purpose sampling berdasarkan kriteria tertentu. Sebanyak 17 perusahaan 
dipilih sebagai sampel dalam penelitian ini karena memenuhi kriteria dan memiliki 
laporan keuangan yang dibutuhkan oleh peneliti untuk periode 2020-2023. 

Tabel 1.  
Proses Pemilihan Sampel 

No Kriteria Pengurangan Jumlah 

1. 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 
tahun 2020 hingga 2023 

 272 

2. 
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
keberlanjutan dan laporan keuangan secara 
berturut-turut pada periode 2020-2023 

(204) 68 

Jumlah sampel dalam penelitian  68 

 
Penelitian ini menggunakan data sekunder, dan pengumpulan data dari sumber-

sumber sekunder secara tidak langsung melalui media perantara seperti laporan 
keuangan dan laporan keberlanjutan (sustainability report) perusahaan yang 
diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia (BEI) dan website masing-masing 
perusahaan.  

 
B. Pengukuran Variabel dan Operasional Variabel 

Pengukuran Variabel 
Metrik ESG diukur menggunakan rumus SRi dengan menggunakan standar 

pengungkapan GRI 300 topik lingkungan. Sedangkan kinerja keuangan diukur 
menggunakan rumus Return on Asset (ROA), dan nilai perusahaan dinilai dengan 
harga saham penutupan atau closingprice. 

Metrik ESG 
(X1) 

Kinerja Keuangan 
(X2) 

Nilai Perusahaan 
(Y) H3 + 

H1 + 

H2 + 
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Operasional Variabel 
Tabel 2.  

Operasional Variabel 

Variabel Definisi Indikator Skala 

Metrik ESG Environmental, social, 
dan governance (ESG) 
merupakan standar 
perusahaan dalam 
pelaksanaan investasi 
dimana 
mengintegrasikan dan 
mengimplementasikan 
kebijakan perusahaan 
menjadi mengikuti 
konsep environmental, 
social, dan governance 
(ESG) (Zulaikha & 
Indyanti, 2017)  

 
 

Rasio 

Kinerja 
Keuangan 
Perusahaan 

ROA merupakan rasio 
yang menggambarkan 
hasil (return) atas 
jumlah aktiva yang 
digunakan dalam 
perusahaan (Esomar, 
2021) 

 

Rasio 

Nilai 
Perusahaan 

Harga saham 
merupakan harga yang 
terbentuk pada 
perdagangan saham 
perusahaan di Bursa 
Efek Indonesia. Harga 
saham pada penelitian 
ini mengacu pada harga 
saham penutupan atau 
harga saham 
perusahaan pada saat 
penutupan di akhir 
tahun di Bursa Efek 
Indonesia. 

Closing price atau harga saham 
perusahaan pada saat 
penutupan di akhir tahun. 

Nominal 

 
C. Metode Analisis Data 

1) Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
2. Uji Multikolinearitas 
3. Uji Heterokedasitisitas 
4. Uji Autokorelasi 

2) Analisis Regresi Data Panel 
3) Pemilihan Model Regresi Data Panel 

1. Uji Chow 
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2. Uji Hausman 
3. Uji Lagrange Multiplier 

4) Uji Hipotesis 
1. Uji Simultan (Uji F) 
2. Uji Parsial (Uji T) 

 

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
A. Hasil Penelitian 

1) Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, data penelitian memenuhi semua 
syarat yang diperlukan. Uji normalitas menunjukkan bahwa data 
berdistribusi normal, uji multikolinearitas menunjukkan tidak adanya 
hubungan linear antar variabel independen, uji heterokedastisitas 
menunjukkan tidak adanya masalah varian residual yang tidak konstan, 
dan uji autokorelasi menunjukkan tidak adanya autokorelasi dalam 
model. Dengan demikian, model regresi yang digunakan bebas dari 
pelanggaran asumsi klasik dan dapat dianggap valid. 

2) Hasil Analisis Regresi Data Panel 
Hasil dari analisis regresi data panel memperoleh koefidien untuk 
variabel independen Metri ESG (ESG) = 2391.351 dan Kinerja Keuangan 
(ROA) = - 1.958 dengan α = 1327.794, sehingga model persamaan 
regresi yang diperoleh: 

closingprice = 1327.749 + 2391.351 (ESG) – 1.958 (ROA) 
Dimana: 
closingprice  = Nilai Perusahaan 
ESG  = Metrik ESG 
ROA  = Kinerja keuangan 

3) Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel 
Berdasarkan hasil rangkaian uji pemilihan model regresi data panel, 
diperoleh bahwa uji Chow menunjukkan nilai Chi-square < 0,05, yang 
mengindikasikan bahwa model random effect lebih sesuai dibandingkan 
fixed effect. Selanjutnya, hasil uji Hausman dengan nilai Chi-square > 
0,05 mengonfirmasi bahwa model random effect lebih tepat daripada 
model fixed effect. Terakhir, uji Lagrange Multiplier (Breusch-Pagan) 
memberikan hasil signifikan < 0,05, yang memperkuat bahwa model 
random effect lebih unggul dibandingkan model common effect. Dengan 
demikian, berdasarkan hasil uji ini, model regresi data panel yang paling 
tepat digunakan dalam penelitian ini adalah model random effect, karena 
mampu menjelaskan hubungan variabel dengan lebih akurat sesuai 
dengan karakteristik data penelitian. 

4) Hasil Uji Hipotesis 

1. Uji Simultan 
Berdasarkan hasil uji simultan (F-statistic), diperoleh nilai probabilitas 

(Prob. F-statistic) sebesar 0.000000 < 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa 
secara simultan, variabel independen yaitu metrik ESG dan kinerja 
keuangan, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel 
dependen yaitu nilai perusahaan. Dengan demikian, H1 yang 
menyatakan bahwa metrik ESG dan kinerja keuangan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan diterima, sedangkan H0 yang 
menyatakan bahwa metrik ESG dan kinerja keuangan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan, ditolak. Hasil ini mengindikasikan 
bahwa kedua variabel independen secara bersama-sama memiliki 
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kontribusi penting dalam mempengaruhi peningkatan atau penurunan 
nilai perusahaan. 
2. Uji Parsial (Uji t) 

Berdasarkan hasil uji parsial, dapat disimpulkan bahwa: 
1. Hasil uji t menunjukkan bahwa nilai probabilitas untuk ESG (Metrik 

ESG) < 0,05 dengan t-statistik sebesar 2,704978 dan koefisien 
sebesar 2391,352. Nilai t-statistik yang positif dan signifikan ini 
menunjukkan bahwa Metrik ESG memiliki pengaruh positif terhadap 
Nilai Perusahaan. Dengan demikian H1 diterima, yang berarti bahwa 
semakin baik penerapan ESG oleh perusahaan, semakin tinggi nilai 
perusahaan. 

2. Hasil uji t pada ROA (Kinerja Keuangan) juga menunjukkan nilai 
probabilitas < 0,05 dengan t-statistik sebesar -25,12905 dan koefisien 
sebesar -1,957988. Nilai t-statistik yang negatif dan signifikan ini 
mengindikasikan bahwa ROA memiliki pengaruh negatif terhadap 
Nilai Perusahaan. Meskipun secara umum ROA dianggap sebagai 
indikator positif untuk kinerja perusahaan, dalam konteks penelitian ini 
ditemukan bahwa peningkatan ROA justru terkait dengan penurunan 
nilai perusahaan. Oleh karena itu H1 diterima, yang menyatakan 
bahwa Kinerja Keuangan (ROA) berpengaruh negatif terhadap Nilai 
Perusahaan. 

B. Pembahasan 

Matrik ESG dan Nilai Perusahaan  
Hasil uji t menunjukkan bahwa Metrik ESG berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor energi (BEI 2020-2023). Artinya, 
peningkatan kinerja ESG, terutama dalam aspek lingkungan, dapat 
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor dan pemangku kepentingan. 
Pengungkapan dan pelaporan terkait ESG di perusahaan energi menjadi suatu 
yang penting sebagai bahan pertimbangan investor dalam menginvestasikan 
uangnya. Apalagi sektor energi yang merupakan sektor yang tergantung pada 
sumber daya mineral yang tersedia di bumi, yang membutuhan ekploitasi alam 
dalam jumlah besar. Dibutuhkan upaya besar untuk mengembalikan ke kondisi 
alam yang lestari. Sehingga, pengungkapan terkait ESG oleh sektor energi 
merupakan salah satu bentuk pertanggung jawaban atas kegiatan usaha yang 
dilakukan. Dengan terbuktinya matrik ESG berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, maka dibutuhkan upaya perusahaan untuk tetap mempertahankan 
kinerja ESG pada level yang baik. Perusahaan yang melaporkan kinerja ESG 
cenderung lebih dihargai oleh investor karena dianggap bertanggung jawab 
secara sosial, lingkungan, dan tata kelola. Ini menciptakan hubungan baik 
dengan pemangku kepentingan serta memberikan sinyal positif kepada investor 
mengenai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan. Temuan ini didukung 
oleh penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa pelaporan ESG 
meningkatkan citra perusahaan dan menarik lebih banyak investor. 

 Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan 
Hasil uji t pada Kinerja Keuangan (ROA) menunjukkan pengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa peningkatan ROA 
di sektor energi justru berhubungan dengan penurunan nilai perusahaan, 
kemungkinan karena faktor spesifik sektor energi. Perusahaan-perusahaan di 
sektor ini mengalami tantangan signifikan akibat rendahnya efisiensi penggunaan 
aset, yang mengindikasikan ketidakmampuan dalam menghasilkan laba dari 
sumber daya yang dimiliki. Selain itu, dampak negatif pandemi Covid-19 
memperburuk kondisi ini, di mana penurunan permintaan energi dan harga 
sumber energi menyebabkan penurunan pendapatan dan profitabilitas. 
Pergeseran investor ke sektor yang lebih aman, seperti kesehatan, juga 
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memperparah situasi bagi sektor energi, mengakibatkan arus modal keluar yang 
lebih besar. Teori Stakeholder dan Teori Signaling menegaskan bahwa kinerja 
keuangan yang buruk tidak hanya merugikan persepsi investor, tetapi juga gagal 
memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan. Dengan demikian, pengelolaan 
aset yang tidak optimal dan kinerja keuangan yang lemah di sektor energi 
berkontribusi pada penurunan nilai perusahaan, yang menegaskan pentingnya 
efisiensi operasional untuk mempertahankan kepercayaan investor dan nilai 
perusahaan di pasar. 

 
Metrik ESG dan Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahan  
Hasil uji F (F-statistik 406.9484, probabilitas 0.000000) menunjukkan bahwa 
secara simultan, Metrik ESG dan Kinerja Keuangan signifikan mempengaruhi 
nilai perusahaan. Kedua variabel ini bersama-sama memengaruhi nilai 
perusahaan, meskipun ESG memiliki efek positif dan ROA negatif dalam konteks 
ini. Ketika kedua variabel ini bekerja bersama-sama, mereka memberikan 
dampak yang positif bagi nilai perusahaan. Meskipun kinerja keuangan secara 
parsial berpengaruh negatif, dalam analisis simultan bersama dengan Metrik 
ESG, hasilnya menunjukkan peningkatan nilai perusahaan. Ini mungkin 
disebabkan oleh kombinasi dari pengelolaan yang baik atas faktor keberlanjutan 
(ESG) dan performa keuangan yang memadai yang mampu menutupi 
kekurangan masing-masing variabel ketika dianalisis terpisah. Dalam kondisi di 
mana perusahaan dapat menjaga keseimbangan antara performa keuangan dan 
pengelolaan tanggung jawab sosial serta lingkungan, mereka lebih dihargai oleh 
pasar. Hasil ini mendukung hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa Metrik 
ESG dan Kinerja Keuangan secara simultan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis ini diterima. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 
Penelitian ini menemukan bahwa metrik ESG (Environment, Social, 

Governance) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, terutama dalam 
meningkatkan reputasi di sektor energi dan menarik minat investor yang peduli 
keberlanjutan. Namun, kinerja keuangan yang diukur dengan Return on Assets 
(ROA) menunjukkan pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang mungkin 
disebabkan oleh inefisiensi penggunaan aset, terutama selama pandemi Covid-
19. Secara simultan, metrik ESG dan kinerja keuangan justru berdampak positif 
terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa kombinasi manajemen 
keberlanjutan dan performa keuangan yang baik lebih dihargai oleh pasar. 

Perusahaan perlu meningkatkan nilai mereka untuk menarik investor 
dengan cara memperbaiki kualitas pelaporan keberlanjutan, terutama mengenai 
isu lingkungan, menggunakan GRI 300 sebagai panduan. Selain itu, perusahaan 
harus mengelola aset secara efisien untuk mengurangi biaya dan meningkatkan 
laba, yang akan memperkuat kepercayaan investor. Penelitian lebih lanjut 
disarankan untuk mengembangkan indikator ESG yang lebih luas, menggunakan 
beragam ukuran kinerja keuangan, serta mengeksplorasi sektor lain, seperti 
kesehatan, untuk menghasilkan temuan yang lebih representatif dan akurat 
terkait dampak ESG terhadap nilai perusahaan. 
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