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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Firm Size, ESG disclosure,
green investment, dan board gender diversity terhadap firm value pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Indonesia selama periode 2020—-2024. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari
Annual Report dan sustainability report perusahaan sektor energi di Indonesia.
Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria tertentu. Teknik analisis data yang digunakan adalah regresi
data panel dengan pendekatan Random Effect Model (REM). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa secara simultan Firm Size, ESG disclosure, green
investment, dan board gender diversity tidak berpengaruh signifikan terhadap firm
value. Namun, secara parsial hanya Firm Size yang terbukti berpengaruh terhadap
firm value, sedangkan ESG disclosure, green investment, dan board gender
diversity tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa nilai perusahaan sektor energi pada periode penelitian
lebih dipengaruhi oleh faktor lain di luar variabel yang diteliti. Penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur serta
menjadi pertimbangan bagi manajemen dan investor dalam pengambilan
keputusan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Pengungkapan ESG, Investasi Hijau, Keragaman
Gender Dewan Direksi, Ukuran Perusahaan



ABSTRAK

This study aims to analyze the effect of Firm Size, ESG disclosure, green
investment, and board gender diversity on firm value in energy sector companies
listed in Indonesia during the period 2020-2024. This research employs a
quantitative approach using secondary data obtained from the Annual Reports
and sustainability reports of energy sector companies in Indonesia. The sample
was selected using a purposive sampling method based on specific criteria. Panel
data regression with the Random Effect Model (REM) was applied as the
analytical technique. The results indicate that simultaneously Firm Size, ESG
disclosure, green investment, and board gender diversity do not have a significant
effect on firm value. However, partially, only Firm Size has a significant effect on
firm value, while ESG disclosure, green investment, and board gender diversity
show no significant influence. These findings suggest that changes in firm value
within the energy sector during the study period are largely driven by other
factors beyond the variables examined. This study is expected to contribute to the
literature on firm value determinants and provide insights for management and
investors in strategic decision-making.

Keywords: firm value, ESG disclosure, green investment, board gender diversity,
Firm Size

xi



BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Sektor energi adalah salah satu sektor penyumbang emisi GRK terbesar
dalam lingkup global. Berdasarkan data IEA, dalam kurun 20 tahun, emisi GRK
sektor energi menjadi lebih dari 3 kali lipat dari 10 gigaton CO2 pada tahun 1999
menjadi 33 gigaton CO2 pada 2019. Dengan jumlah tersebut, sektor energi
menyumbang 36 & dari emisi GRK dunia (Kementerian PPN/Bappenas, 2021)

Menurut (Kementerian PPN/Bappenas, 2021), Indonesia yang memiliki
proporsi energi fosil mencapai hampir 90% dalam bauran energi primer, urgensi
untuk melakukan dikarbonisasi semakin tinggi. Adapun hasil kajian Kementerian
PPN/Bappenas menyimpulkan bahwa mulai tahun 2022, sektor energi akan
menggantikan sektor kehutanan sebagai penyumbang emisi terbesar di Indonesia.
Sektor energi mendominasi emisi dengan presentasi sebesar 50,6% (potensi
sebesar 1 Giga Ton CO2eq) dari total emisi di Indonesia pada tahun 2022. Potensi
emisi akan terus meningkat hingga di tahun 2030, presentasi emisi dari sektor

energi diprediksi akan menyentuh angka 1,4 Giga Ton CO2eq.

Nilai perusahaan merupakan keberhasilan suatu perusahaan dalam
meningkatkan harga sahamnya sehingga dapat menyejahterakan pemilik modal.
Semakin tinggi kenaikan harga saham dapat meningkatkan harga saham
perusahaan pula. Teori sinyal adalah Tindakan manajemen perusahaan untuk
memberikan informasi kepada investor, baik informasi yang positif maupun
negatif(Nugroho & Hakim, 2022).

(Besley & Brigham, 2008) Sinyal adalah sebuah tindakan yang diambil
oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk kepada investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Respons investor
terhadap sinyal positif maupun negatif sangat memengaruhi kondisi pasar.

Investor dapat bereaksi dengan berbagai cara, misalnya segera membeli saham



yang ditawarkan, atau memilih untuk tidak langsung bertindak dengan menunggu

perkembangan situasi sebelum membuat keputusan.

Terdapat sejumlah teori, termasuk teori sinyal, teori agen, dan teori
stakeholder, terlibat dalam sebuah proses pemilihan pengaruh nilai perusahaan.
Teori sinyal sebuah tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi. Petunjuk
bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan,
menurut (Brigham & Houston, 2011) adapun teori agen berprinsip adanya
hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang yaitu pemilik (principal)
dengan pihak yang menerima wewenang yaitu manajer (agent). Sedangkan teori
stakeholder menurut (Suharyani et al., 2019), merupakan konsep manajemen
strategis yang nantinya dapat membantu perusahaan atau badan usaha,
memperkuat hubungan dengan pihak eksternal dan mengembangkan keunggulan

kompetitif.

Nilai perusahaan dan variabel yang mempengaruhinya mungkin secara
teoritis didasarkan pada teori ini. Faktor-faktor seperti Firm Size, ESG disclosure,
green investmen, dan board gender diversity dapat menjadi penentuan yang

mempengaruhi nilai perusahaan yang menjadi fokus utama dalam penelitian ini.

Firm Size atau ukuran perusahaan adalah skala dimana perusahaan
diklasifikasikan atau dilihat dari aspek besar dan kecilnya melalui total aktiva,
rata-rata total aktifva,jumlah penjualan dan rata-rata total penjualan yang dimiliki
oleh perusahaan (Chowanda & Nariman, 2023) . Pada penelitian (Puri et al.,
2024) menyatakan bahwa Firm Size berpengaruh positif terhadap firm value.

ESG disclosure adalah suatu pengungkapan perusahaan dengan
menggunakan prinsip-prinsip ESG yaitu environmental,social,governance dalam
pelaksanaannya. Menurut (LindungiHutan Official, 2022) ESG adalah pendekatan
yang menekankan integrasi prinsip keberlanjutan ke dalam keseluruhan proses

bisnis, sejak tahap perencanaan hingga operasional sehari-hari. Dalam penelitian



(Rahman & Wauryaningsih, 2025) menyatakan bahwa ESG disclosure tidak

berpengaruh pada nilai perusahaan.

Investasi hijau atau green investment merupakan strategi keuangan yang
bertujuan untuk menghasilkan keuntungan sekaligus mendukung keberlanjutan
lingkungan (Sienatra, 2025). Fokus utama investasi hijau adalah mendanai
proyek, perusahaan, atau teknologi yang mengurangi dampak negatif terhadap
lingkungan, seperti energi terbarukan, konservasi alam, serta pengelolaan limbah
yang efisien. (Sienatra, 2025). Pada penelitian (Widarwati et al., 2024)

menyatakan bahwa green investment berpengaruh positif dalam nilai perusahaan.

Board diversity merujuk pada keadaan ketika Dewan Direksi atau
Komisaris memiliki anggota dari latar belakang yang berbeda-beda (tidak
homogen), seperti perbedaan umur, ras/etnis, gender, latar belakang pendidikan,
maupun pengalaman kerja (Sutedja, 2019) Dalam penelitian (Handayani &
Panjaitan, 2019) berkata bahwa board gender diversity berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Semakin besar proporsi direktur Wanita dalam dewan

direksi perusahaan, akan semakin besar nilai perusahaan.

Dari hasil penelitian sebelumnya, topik ini masih memerlukan kajian lebih
lanjut. Berdasarkan temuan penelitian terdahulu, topik ini masih membutuhkan
pengkajian lanjutan karena hasil yang diperoleh belum menunjukkan kesimpulan
yang optimal. Berdasarkan hal tersebut, penulis memiliki minat untuk mengkayji
penelitian dengan judul “Firm Size, ESG disclosure, green investment, board
gender diversity, dan firm value: studi pada perusahaan sektor energi di

indonesia”



1.1 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang diatas maka rumusan masalah

pada penelitian ini di antaranya:

1) Apakah Firm Size berpengaruh terhadap firm value perusahaan
pada sektor energi di Indonesia periode 2020-2024

2) Apakah ESG disclosure berpengaruh terhadap firm value
perusahaan pada sektor energi di Indonesia periode 2020-2024

3) Apakah Green investment berpengaruh terhadap firm value
perusahaan pada sektor energi di Indonesia periode 2020-2024

4) Apakah Board gender diversity berpengaruh terhadap firm value
perusahaan pada sektor energi di Indonesia periode 2020-2024

1.2 Tujuan penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan di atas, maka tujuan

dari penelitian ini adalah untuk:

1) Untuk membuktikan pengaruh Firm Size terhadap firm value pada
perusahaan sektor energi di Indonesia periode 2020-2024

2) Untuk membuktikan pengaruh ESG disclosure terhadap firm value
pada perusahaan sektor energi di Indonesia periode 2020-2024

3) Untuk membuktikan pengaruh Green investment terhadap firm
value pada perusahaan sektor energi di Indonesia periode 2020-
2024

4) Untuk membuktikan pengaruh Board gender diversity terhadap
firm value pada perusahaan sektor energi di Indonesia periode

2020-2024

1.3 Manfaat penelitian
Diharapkan penelitian ini dapat memberikan bermanfaat bagi pihak yang

membutuhkan antara lain:



1y

2)

Manfaat Teoritis

Secara teoritis dapat memperkuat atau menguji relevansi
teori-teori  seperti Signaling ~ Theory, Stakeholder ~ Theory,
dan Ageny Theory  dalam menjelaskan hubungan antara
karakteristik perusahaan, praktik keberlanjutan, dan nilai
perusahaan pada konteks negara berkembang.
Manfaat praktis

Dalam menerapkan studi ini, Penelitian in1 dapat
memberikan informasi tambahan bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi, khususnya dalam menilai perusahaan energi
yang tidak hanya unggul secara finansial, tetapi juga memiliki
komitmen terhadap keberlanjutan dan tata kelola perusahaan yang

baik.



BAB I
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan teori

2.1.1 Teori Sinyal
Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh (Spence, 1973)

yang menjelaskan bahwa pihak pengirim (pemilik informasi)
memberikan suatu sinyal atau sinyal berupa informasi yang
mencerminkan kondisi suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pihak
penerima (investor).

Menurut (Brigham & Houston, 2011) teori sinyal menjelaskan
tentang persepsi manajemen terhadap pertumbuhan perusahaan di
masa depan, dimana akan mempengaruhi respons calon investor

terhadap perusahaan.

2.1.2 Teori Stakeholder
Menurut (Deegan, 2004),menjelaskan bahwa stakeholder

theory adalah teori yang mengatakan bahwa stakeholder memiliki hak
untuk disediakan informasi tentang bagaimana aktivitas dari organisasi
dapat mempengaruhi mereka (sebagai contoh, melalui polusi,
sponsorship inisitatif pengamanan, dlII).

Dalam teori stakeholder ini, masyarakat dan lingkungan

merupakan stakeholder inti dalam perusahaan yang harus diperhatikan

(Lako, 2011)

2.1.3 Teori Agen
Menurut (Jensen & Meckling, 1976) Teori Keagenan (Agency

Theory) menjelaskan hubungan kontraktual antara pihak Principal
(pemilik/pemberi kerja) dan Agen (perwakilan) di mana Principal
mendelegasikan pekerjaan kepada Agen, yang sering terjadi dalam
perusahaan (manajemen sebagai Agen, investor sebagai Principal),
yang berpotensi menimbulkan konflik kepentingan pribadi Agen yang
berbeda dengan kepentingan Principal, sehingga perlu adanya

mekanisme pengawasan.



2.1.4 Firm Value
Nilai perusahaan merupakan pandangan para investor terhadap

tingkat keberhasilan internal perusahaan dalam mengelola sumber daya
perusahaan yang ada, dan sering dihubungkan dengan nilai saham. Nilai
perusahaan dapat diukur dengan menggunakan metode Tobin’s Q, Price
Earning Rasio (PER) dan Price Book Value (PBV) (Ramadhany &
Suwaidi, 2021). Bagi perusahaan yang sudah go public, nilai perusahaan
akan tercermin dari nilai pasar sahamnya. Jika belum go public, nilai
perusahaan adalah nilai yang terjadi apabila perusahaan itu dijual(Martono
& Harjito, 2006). Menurut (Riny, 2018) Nilai perusahaan merupakan
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang dimiliki tercermin dalam harga saham

perusahaan.

2.1.5 Firm Size

(Machfoedz, 2005) ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana
dapat diklasifikasikan besar kecilnya suatu perusahaan menurut berbagai
cara (total aktiva, nilai pasar saham, dan lain-lain). Secara umum, ukuran
perusahaan diklasifikasikan ke dalam tiga kelompok, yaitu perusahaan
besar (large firm), perusahaan menengah (medium-sized firm), dan
perusahaan kecil (small firm). Penentuan ukuran perusahaan ini didasarkan

kepada total aset perusahaan.

2.1.6 ESG disclosure

Menurut (Peng & Isa, 2020) ESG di definisikan sebagai konsep
aktivitas perusahaan dalam memenuhi kebutuhan tanggungjawab sosial
dan lingkungan serta penerapan dampak keberlanjutan dan etika dalam
pengambilan keputusan untuk berinvestasi. Ketiga faktor tersebut adalah
lingkungan (environmental), sosial (social), dan tata Kelola (governance).

Pengungkapan ESG yaitu bentuk terbaru dalam evolusi pelaporan
informasi sukarela, yang dimulai dengan pelaporan CSR, dilanjutkan
dengan pelaporan keberlanjutan, dan kemudian berkembang menjadi

pelaporan terintegrasi (Faisal et al., 2018.)



2.1.7 Green investment

Istilah green investment merujuk pada investasi yang berfokus
pada proyek atau perusahaan yang berkomitmen untuk melestarikan
sumber daya alam. Upaya yang dilakukan dapat berupa penggunaan
energi alternatif, pelaksanaan proyek terkait udara dan air bersih,
ataupun kegiatan positif lainnya (Hira, 2024)

(Hira, 2024) investasi hijau merupakan bentuk investasi yang
memiliki tanggung jawab sosial dimana sumber dana untuk investasi
ini dapat berasal dari perusahaan, ekuitas swasta atau individu. Dana
tersebut umumnya dikumpulkan dalam bentuk sekuritas, reksadana

(MFs), electronic traded funds (ETF), dan obligasi

2.1.8 Board Gender Diversity

Keberagaman Gender dalam dewan direksi merupakan salah
satu dimensi penting dalam struktur board governance yang
berpengaruh  terhadap efektivitas pengawasan dan kualitas
pengambilan keputusan perusahaan (Sanulika, 2026). (Selahudin et al.,
2018) menyatakan board gender diversity sebagai persentase direktur

perempuan terhadap total jumlah direktur dalam dewan direksi (board

of directors).

2.2 Penelitian Terdahulu
Table 2.1 Penelitian Terdahulu

No | Nama penelitian dan | Judul penelitian Hasil dan variabel penelitian
tahun
1 | (Parnata et al., 2023) | Effect of Firm |Pada penelitian tersebut, ukuran

Size on firm value
of transportation

and logistics

perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
memiliki  pengaruh  positif  dan

signifikan terhadap nilai perusahaan




yang akan meningkatkan kinerja
perusahaan sehingga informasi yang
dipublikasikan

dapat ditangkap

sebagai sinyal positif bagi investor.

(Atiningsih & 1zzaty,
2021)

The effect Firm
Size on company
value with
profitability  as
intervening
variable and
dividend policy as
moderating

variable

Hasil  penelitian  mengindikasikan

bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh  positif dan  signifikan
terhadap tingkat profitabilitas yang
diukur melalui Return on Assets
(ROA) dan Return on Equity (ROE).
Selain itu, ukuran perusahaan juga
terbukti memberikan pengaruh positif
dan  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan. Profitabilitas, baik yang
diporsikan dengan ROA maupun
ROE, berpengaruh  positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan,
yang mengimplikasikan bahwa
semakin besar kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba, maka
semakin tinggi pula nilai perusahaan

yang tercermin dari persepsi investor.

(Puri et al., 2024)

The effect of
company size and
capital  structure
on firm value with
profitability as an

intervening

variable

Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan dan struktur
modal memengaruhi nilai perusahaan,
dengan profitabilitas berperan sebagai
variabel intervening. Penelitian ini
dilakukan pada 20 perusahaan di
sektor properti dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia




selama periode 2016 hingga 2022.
Temuan menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan,

sedangkan struktur modal tidak

berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan. Profitabilitas memiliki

pengaruh  positif dan  signifikan

terthadap nilai  perusahaan  dan

berfungsi sebagai mediator antara

ukuran  perusahaan  dan  nilai

perusahaan, serta antara struktur

modal dan nilai perusahaan. Hasil ini

mendukung  teori  agensi  yang

menekankan pentingnya keputusan

finansial  yang  optimal  untuk

memaksimalkan nilai  perusahaan,
serta menyoroti bahwa perusahaan
perlu fokus pada profitabilitas dan
modal untuk

pengelolaan  struktur

meningkatkan nilai perusahaan di

pasar.

(Aditya & Hasnawati,
2025)

The effect of ESG
disclosure on firm
value (Empirical
Study on
companies listed
in the IDX ESG
leader index for
period 2021-

2023)

Temuan penelitian mengungkapkan
bahwa pengungkapan ESG secara
keseluruhan memiliki pengaruh positif
dan  signifikan  terhadap  nilai
perusahaan, yang menunjukkan bahwa
semakin tinggi tingkat keterbukaan
perusahaan dalam menyajikan
informasi ESG, maka semakin baik

pula nilai perusahaan yang tercermin
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di pasar. Ketika ESG ditinjau
berdasarkan masing-masing
dimensinya, pengungkapan aspek
sosial terbukti memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sementara pengungkapan
aspek lingkungan dan tata kelola tidak
menunjukkan pengaruh yang
signifikan. Hasil ini mengindikasikan
bahwa investor di pasar modal
Indonesia cenderung lebih menaruh
perhatian  pada  kinerja  sosial
perusahaan, khususnya yang berkaitan
dengan hubungan perusahaan dengan
karyawan, masyarakat, dan pemangku
kepentingan lainnya. Selain itu,
variabel kontrol profitabilitas dan
leverage terbukti berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sedangkan
kebijakan dividen tidak memiliki
pengaruh yang signifikan. Secara
simultan, seluruh variabel yang
digunakan dalam model penelitian
terbukti  berpengaruh  signifikan
terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang termasuk dalam

indeks IDX ESG Leaders.

(Rahman &
Wauryaningsih, 2025)

ESG  disclosure
and firm value:
the  moderating

role  of  sales

Temuan penelitian mengindikasikan
bahwa ESG memiliki pengaruh positif
dan  signifikan  terhadap  nilai

perusahaan, yang menunjukkan bahwa

11




growth in asean

penerapan serta tingkat pengungkapan

praktik ESG yang baik mampu

memperkuat penilaian investor
terhadap perusahaan. Selain itu,
ukuran perusahaan terbukti

berpengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan,

yang
mengindikasikan bahwa perusahaan
lebih  besar

dengan skala

yang
cenderung memiliki kepercayaan pasar
serta stabilitas operasional yang lebih

baik. Profitabilitas juga menunjukkan

pengaruh  positif dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan, yang
mencerminkan bahwa kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba
merupakan salah satu faktor penting
dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Secara bersama-sama, seluruh variabel
independen dalam penelitian ini

terbukti memberikan pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.

(Liet al., 2024)

The influence of
board gender
diversity on firm
value: empirical
insight form listed
companies in

china

Temuan penelitian mengungkapkan
bahwa keberagaman gender dalam
dewan direksi memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, baik yang diporsikan
dengan Tobin’s Q maupun Return on

Assets (ROA). Hal ini menunjukkan
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bahwa semakin besar keterlibatan
perempuan dalam struktur dewan,
semakin tinggi pula nilai perusahaan
yang tercermin di pasar. Kehadiran
perempuan dalam jajaran dewan
dinilai mampu memperkuat fungsi
pengawasan, meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan, serta
menekan asimetris informasi dan
biaya keagenan. Selain itu, hasil
penelitian tetap konsisten ketika
pengukuran  keberagaman  gender
dewan menggunakan proporsi
perempuan dalam dewan, yang
menegaskan bahwa  keberagaman
gender pada tingkat dewan
berkontribusi positif terhadap
peningkatan nilai perusahaan. Dengan
demikian, penelitian ini menekankan
pentingnya peran perempuan dalam
mekanisme tata kelola perusahaan
sebagai faktor yang mendukung
penciptaan nilai perusahaan di pasar

modal China.

(Fauziah & Siregar,
2025)

Carbon emission
disclosure,green
investment, and
firm value: the

moderating  role

of profitability

penelitian ini menunjukkan bahwa
pengungkapan emisi karbon secara
signifikan meningkatkan nilai
perusahaan, yang  mencerminkan
pentingnya transparansi dalam laporan
lingkungan untuk membangun

kepercayaan pemangku kepentingan.
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Sebaliknya, investasi hijau tidak
memberikan  dampak  signifikan
terhadap nilai perusahaan,
menunjukkan bahwa saat ini, pasar
belum sepenuhnya menghargai upaya
perusahaan dalam investasi
berkelanjutan. Selain itu, profitabilitas
tidak berperan sebagai moderator
dalam hubungan antara pengungkapan
emisi karbon dan nilai perusahaan
maupun antara investasi hijau dan nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan
bahwa perusahaan dengan
profitabilitas  tinggi tidak selalu
memperkuat efek positif dari kedua
variabel tersebut terhadap nilai
perusahaan. Secara keseluruhan, hasil
penelitian ini menekankan perlunya
perusahaan untuk lebih
memprioritaskan pengungkapan emisi
karbon, di saat yang sama juga
mengevaluasi strategi investasi hijau
agar tidak hanya dilihat sebagai
kewajiban, tetapi juga  sebagai
kesempatan untuk meningkatkan nilai

di mata investor.

(Widarwati et al.,
2024)

Green investment
and firm value:
does  corporate

governance

Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa investasi hijau  memiliki
pengaruh  positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan, yang diukur
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matter?

dengan rasio Tobin's Q. Data
menunjukkan bahwa perusahaan yang
melakukan investasi hijau cenderung
memiliki nilai yang lebih tinggi di
mata investor, mencerminkan potensi
keuntungan jangka panjang yang lebih
baik. Di sisi lain, meskipun ukuran
dewan digunakan sebagai proxy untuk
corporate governance, penelitian ini
tidak menemukan bukti kuat bahwa
ukuran dewan memoderasi hubungan
antara investasi hijau dan nilai
perusahaan. Ini menunjukkan bahwa
meskipun perusahaan memiliki dewan
yang lebih besar, tidak selalu
berkontribusi pada peningkatan nilai
yang dihasilkan dari investasi hijau.
Selain itu, ukuran perusahaan yang
diukur dengan total aset memberikan
dampak signifikan terhadap hubungan
antara investasi hijau dan nilai
perusahaan, dan menunjukkan
pentingnya atribut perusahaan dalam
mempengaruhi pengambilan

keputusan investasi.

(Handayani &
Panjaitan, 2019)

Board gender
diversity and its
impact on firm
calue and

financial risk

Penelitian ini menganalisis pengaruh
keberagaman gender dalam dewan
direksi terhadap nilai perusahaan dan
risiko keuangan dengan menggunakan
data dari 51 perusahaan manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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pada periode 2016-2017. Hasil
penelitian ~ menunjukkan ~ bahwa
keberadaan direktur wanita memiliki
pengaruh  positif dan  signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan
pengaruhnya terhadap risiko keuangan
menunjukkan dampak negatif namun
tidak signifikan. Hasil ini mendukung
bahwa  direktur ~ wanita  dapat
memberikan perspektif yang berbeda
dalam pengambilan keputusan dan
meningkatkan  kinerja  perusahaan.
Namun, proporsi direktur wanita yang
masih kecil dalam dewan direksi dapat
menjelaskan mengapa dampak
terhadap risiko  keuangan tidak

signifikan.

10

(Jayanti et al., 2023)

Gender diversity
among the board
of commissioners
and firm value in

indonesia

Hasil penelitian ini  menunjukkan
bahwa keberagaman gender dalam
dewan komisaris memiliki pengaruh
negatif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang diukur
menggunakan Tobin's Q. Penelitian ini
menggunakan data dari 623 laporan
keuangan perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode
2015  hingga  2019.  Meskipun
keberadaan direktur wanita dapat
memberikan perspektif yang berbeda

dalam pengambilan keputusan dan
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meningkatkan pengawasan corporate
governance, hasil menunjukkan bahwa
proporsi direktur wanita yang ada
belum cukup signifikan  untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Selain
itu, variabel pendidikan dan wusia
dewan komisaris tidak menunjukkan
pengaruh modifikasi yang signifikan
terthadap  hubungan  keberagaman
gender dan  nilai  perusahaan.
Penelitian ini memberikan wawasan
bahwa meskipun dewan komisaris
memiliki keberagaman gender, hal ini
tidak selalu berdampak positif pada
kinerja keuangan perusahaan, terutama
dalam konteks budaya dan struktur

perusahaan di Indonesia.

11

(Maharani et al.,
2024)

Impact of green
investment  and
firm value:
exploring  from
the mediation role
of sustainability

performance

Hasil penelitian ini  menunjukkan
bahwa investasi hijau  memiliki
pengaruh  positif yang signifikan
terhadap nilai perusahaan, yang diukur
menggunakan rasio Tobin's Q.
Penelitian ini melibatkan 191 firm-
yvears dari perusahaan sektor energi
dan material dasar yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia selama periode

2016-2022. Hasil analisis
menggunakan model mediasi
menunjukkan bahwa kinerja

keberlanjutan berperan sebagai

mediator dalam hubungan antara
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investasi hijau dan nilai perusahaan,
memperkuat teori pemangku
kepentingan dan legitimasi. Penelitian
ini juga menemukan bahwa meskipun
keberadaan investasi hijau
berkontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan, faktor moderasi
seperti latar belakang pendidikan dan
usia dewan komisaris tidak
menunjukkan pengaruh signifikan. Hal
ini menunjukkan pentingnya perhatian
terhadap kinerja keberlanjutan
perusahaan  sebagai  faktor non-
finansial yang terkait dengan nilai
perusahaan, serta mengindikasikan
perlunya perusahaan untuk fokus pada
aspek keberlanjutan dalam laporan

tahunan mereka.

2.3 Hipotesis

2.3.1 Pengaruh Firm Size terhadap firm value
Menurut (Parnata et al., 2023) hasil analisis menunjukkan bahwa

Firm Size berpengaruh positif  terhadap firm value. Profitabilitas
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
dan bertindak sebagai variabel intervening antara ukuran perusahaan dan
nilai perusahaan. Hal ini sama halnya dengan penelitian dari (Atiningsih &
Izzaty, 2021) yang menyatakan bahwa profitabilitas dari Firm Size
berpengaruh positif terhadap firm value, serta perusahaan yang mampu
menghasilkan laba menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kinerja yang
baik sehingga dapat menciptakan respons investor yang positif dan

meningkatkan harga saham perusahaan.
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Dalam penelitiannya (Puri et al., 2024) juga mengatakan bahwa
ukuran perusahaan dan struktur modal memengaruhi nilai perusahaan,

dengan profitabilitas berperan sebagai variabel intervening.

H1:Firm Size berpengaruh positif terhadap firm value

2.3.2 Pengaruh ESG disclosure terhadap firm value
Penelitian (Aditya & Hasnawati, 2025) menyatakan bahwa

pengungkapan esg secara keseluruhan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang berarti bahwa semakin besar
transparansi perusahaan dalam menyajikan informasi mengenai ESG
,semakin baik nilai perusahaan di pasar. Pernyataan tersebut sama halnya
dengan penelitian dari (Rahman & Wuryaningsih, 2025) bahwa ESG
memiliki dampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang
memperlihatkan bahwa penerapan dan tingkat pengungkapan praktik ESG
yang baik dapat memperkuat penilaian investor terhadap perusahaan. Di
samping itu, ukuran perusahaan juga terbukti memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa
perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki kepercayaan pasar dan

stabilitas operasional yang lebih baik.

H2: ESG disclosure berpengaruh positif terhadap firm value

2.3.3 Pengaruh green investment terhadap firm value
Dalam penelitian (Widarwati et al., 2024) menyatakan bahwa

green investment memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
yang dimana data menunjukkan bahwa perusahaan yang melakukan
investasi hijau akan cenderung memiliki nilai yang lebih tinggi di mata
investor. Hal tersebut sama halnya dengan penelitian (Maharani et al.,
2024) yang menunjukkan bahwa green investment berpengaruh positif

terhadap firm value. Serta menunjukkan bahwa kinerja keberlanjutan
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berperan sebagai mediator dalam hubungan antara green investment dan

nilai perusahaan.

H3: Green investment pengaruh positif terhadap firm value

2.3.4 Pengaruh board gender diversity terhadap firm value
Menurut penelitian dari (Jayanti et al., 2023) menyatakan

bahwa keberagaman gender dalam dewan memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Walaupun proporsi direktur Wanita yang
ada belum cukup signifikan untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Hal tersebut berbeda dengan penelitian (Handayani &
Panjaitan, 2019) yang menyatakan bahwa keberadaan direktur Wanita
memiliki pengaruh positif dan signifikansi terhadap nilai perusahaan.
Namun penelitian (Li et al., 2024) menyatakan bahwa semakin besar
keterlibatan perempuan dalam struktur dewan, semakin tinggi pula

nilai perusahaan yang tercermin di pasar.

H4: Board gender diversity berpengaruh positif terhadap firm value
2.4 Kerangka pemikiran

20



BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan sampel
Perusahaan sektor energi yang terdaftar di Indonesia yang di ekstraksi dari
Annual Report dan Sustainability Report. Sampel penelitian dikumpulkan dengan
menggunakan strategi pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang

disebut metode purposive sampling.

Dalam penelitian ini, faktor-faktor berikut dipertimbangkan untuk memilih

sampel:

a) Perusahaan sektor energi di Indonesia dari tahun 2020-2024.

b) Perusahaan yang menyediakan Annual Report lengkap untuk
digunakan dalam menghitung variabel pengamatan dari tahun
2020-2024.

¢) Perusahaan yang mempublikasikan Sustainability Report disertai

dengan indeks GRI selama tahun 2020-2024.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini mengandalkan data kuantitatif, yang dikumpulkan dengan
mengukur variabel yang diteliti secara numerik dan menginterpretasikan hasilnya
sesuai dengan ketentuan yang ditetapkan. Data sekunder, yaitu laporan historis
perusahaan yang telah dipublikasikan, merupakan sumber informasi yang
digunakan dalam penelitian ini. Data sekunder peneliti ini berasal dari Annual
Report sektor energi di Indonesia serta Sustainability Report melalui website

masing-masing perusahaan yang menyediakan data yang dibutuhkan.

3.3 Variable Penelitian

Dalam analisis ini, Firm Size , ESG disclosure, Green investment, dan
Board gender diversity berfungsi sebagai variabel independent. Sementara itu,
variabel Independent memiliki pengaruh terhadap atau merupakan hasil dari
variabel dependen. Firm value merupakan variabel dependen yang diteliti pada

penelitian ini
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3.4 Operasional Variabel

Penekanan penelitian ini adalah bahwa variabel yang digunakan adalah
variabel yang bertindak sebagai faktor Independent yang memengaruhi variabel
dependen. Nilai perusahaan merupakan faktor dependen dalam penelitian ini,
sedangkan Firm Size, ESG disclosure, green investment, dan board gender
diversity merupakan variabel Independent. Definisi operasional penelitian ini
adalah untuk menguji hubungan antara firm value dalam perusahaan sektor energi
di Indonesia dari tahun 2020-2024 dalam kaitannya dengan Firm Size, ESG

disclosure, green investment, dan board gender diversity.

No Variable Rasio Sumber

1 Firm Size Size = Ln(Total Assets) (Ferly &
(X1) Wijaya, 2025)

2 ESG ESG total items disclosed (Angir & Weli,
disclosure total score items disclosured 2024)

3 Green ol = Nilai investasi hijau (Wijayanti &
investment total asset Budi N, 2024)

4 Board gender Blau =1 — (p? + p3) (Pamarta &
diversity Utama, 2023)

3.5 Teknik Analisis Data

3.5.1 Analisis Statistik Deskriptif
Menurut (Ghozali, 2018) menyatakan bahwa statistik deskriptif

memberikan gambaran suatu data yang dilihat dari nilai rata-rata (mean),
standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan
skewness. Statistik deskriptif biasanya digunakan untuk menggambarkan
profil data sampel sebelum memanfaatkan teknik analisis statistik yang

berfungsi untuk menguji hipotesis.
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3.5.2 Uji Model Regresi Data panel
Menurut (Basuki & Prawoto, 2015) untuk mengestimasi parameter

model dengan data panel, terdapat tiga Teknik (model) pendekatan yang
terdiri dari common effect, pendekatan efek tetap (fixed effect)) dan
pendekatan efek acak (random effect)(Kurniawan et al., 2022). Ketiga
model pendekatan dalam analisis data panel tersebut, dapat dijelaskan

sebagai berikut:

3.5.3 Uji Chow
Menurut (Winantisan et al., 2024), Uji Chow merupakan prosedur

statistik yang digunakan untuk menentukan model yang paling sesuai
antara Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM) dalam
analisis data panel. Dasar pengambilan keputusan dalam pemilihan model
regresi data panel ini didasarkan pada nilai probabilitas chi-square cross
section. Apabila nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, maka Fixed Effect
Model (FEM) dinilai lebih tepat untuk digunakan. Sebaliknya, jika nilai
chi-square cross section lebih besar dari 0,05, maka Common Effect Model
(CEM) menjadi model yang lebih sesuai, sehingga pada kondisi ini uji
Hausman tidak perlu dilakukan.

3.5.4 Uji Hausman
Menurut (Winantisan et al., 2024), Uji Hausman merupakan teknik

pengujian statistik yang digunakan untuk menentukan model yang paling
tepat antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model
(REM) dalam analisis data panel. Pengambilan keputusan dalam
pemilihan model regresi data panel didasarkan pada nilai probabilitas
cross section random. Apabila nilai tersebut lebih kecil dari 0,05,
maka Fixed Effect Model (FEM) dianggap sebagai model yang paling
sesuai. Sebaliknya, jika nilai cross section random lebih besar dari 0,05,
maka Random Effect Model (REM) dipilih sebagai model yang tepat untuk

digunakan.
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3.5.5 Uji Lagrance Multiplier (LM)
Menurut (Winantisan et al., 2024), Uji Lagrange Multiplier

(LM) merupakan prosedur pengujian statistik yang digunakan untuk
menentukan model yang paling tepat antara Common Effect Model
(CEM) dan Random Effect Model (REM) dalam analisis data panel. Uji ini
dikembangkan oleh Breusch dan Pagan, dengan fokus pada evaluasi
residual yang dihasilkan dari Common Effect Model. Pengujian Lagrange
Multiplier menggunakan dasar distribusi Chi-Square dengan derajat
kebebasan yang sesuai dengan jumlah variabel independen dalam model.
Apabila nilai LM lebih besar daripada nilai Chi-Square, maka Random
Effect Model (REM) dinilai lebih sesuai untuk digunakan. Sebaliknya, jika
nilai LM lebih kecil daripada nilai Chi-Square, maka Common Effect
Model (CEM) menjadi model yang paling tepat.

3.6 Uji Asumsi Klasik
(Gujarati & Porter, 2009) Uji asumsi klasik merupakan persyaratan

statistik yang harus dipenuhi dalam analisis regresi yang menggunakan
pendekatan Ordinary Least Squares (OLS) sebagai metode estimasi. Oleh
karena itu, kebutuhan untuk melakukan uji asumsi klasik bergantung pada
hasil pemilihan model regresi yang digunakan. Dalam analisis regresi data
panel, model yang diestimasi dengan pendekatan OLS meliputi Common
Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Dengan demikian,
pengujian asumsi klasik perlu dilakukan apabila model regresi yang
digunakan adalah CEM atau FEM.

Apabila  persamaan  regresi lebih  tepat diestimasi
menggunakan Random Effect Model (REM), maka pengujian asumsi
klasik  tidak  perlu  dilakukan karena REM  menggunakan
pendekatan Generalized Least Squares (GLS) dalam proses estimasinya
(Kurniawan et al., 2022). Uji asumsi klasik pada umumnya meliputi uji
linearitas, autokorelasi, multikolinearitas, dan normalitas. Namun
demikian, dalam analisis regresi data panel tidak seluruh pengujian

tersebut diwajibkan, melainkan hanya wuji multikolinearitas dan
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heteroskedastisitas yang perlu dilakukan (Kurniawan et al, 2022).

(Gujarati & Porter, 2009) Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik

yang harus dipenuhi pada analisis regresi linear berganda yang berbasis

ordinary least square (OLS)

3.6.1 Uji Multikolineritas

(Kurniawan et al., 2022) Multikolinieritas adalah uji model
regresi yang digunakan untuk menentukan apakah ada korelasi
antar variable. Untuk mengetahui ada tidaknya multikolinieritas
variance inflation factor (VIF) dan Tolerance. Jika nilai toleransi
lebih dari 0,10 atau nilai VIF kurang dari 10 dapat dikatakan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas antara variable dalam model
regresi atau dapat disimpulkan bahwa data bebas dari gejala

multikolieritas.

3.6.2 Uji Heroskedastisitas

3.6.3

Menurut (Eksandy, 2018) Uji heteroskedastisitas dilakukan
untuk mengetahui ada atau tidaknya ketidak samaan varian dari
residual model regresi data panel. (Kurniawan et al., 2022)
Keputusan terjadi atau tidaknya Heteroskedastisitas pada model
regresi adalah dengan melihat nilai Prob. Breusch-Pagan LM
dengan hipotesis jika nilai Prob.Breusch Pagan LM lebih besar dari
tingkat a 0,05 (5%), maka Ho diterima yang artinya tidak terjadi
heteroskedastisitas. Apabila nilai Prob.Breuch-Pagan LM lebih
kecil dari tingkat a 0,05 (50%) maka Ha diterima yang artiya

terjadi heteroskedastisitas.

Analis regresi data panel
Untuk mempelajari bagaimana Firm Size, ESG disclosure,

Green investment, board gender diversity mempengaruhi firm
value, analisis regresi data panel digunakan untuk menganalisis

data. Untuk menentukan kekuatan dan arah hubungan antara
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banyak variabel, analisis opini digunakan. Penelitian ini didasarkan
pada persamaan regresi linier berikut:

Tobins’Q = a + B1X1 + f2X2 + B3X3 + BAX4 + &
Keterangan :

Tobins’Q : Firm Value

o : Konstan

X1 : Firm Size

X2 : ESG disclosure

X3 : Green investment

X4 : Board Gender Diversity
B : Koefisien regresi parsial
€ : Error

3.6.4 Koefisien Determinan (R?)
(Ghozali, 2018) menjelaskan bahwa koefisien determinasi

(R?) pada dasarnya mengukur sejauh mana model dapat
menjelaskan variasi variabel dependen. Nilainya berada diantara
nol dan satu. Nilai R? yang rendah menunjukkan bahwa variabel
Independent hanya dapat menjelaskan Sebagian kecil wvariasi
variabel dependen, sedangkan nilai yang mendekati satu
menunjukkan bahwa variabel Independent hampir sepenuhnya
menjelaskan variasi tersebut. Secara umum, karena variasi yang
signifikan antar pengamat, koefisien determinasi untuk data silang
(cross-section) cenderung lebih rendah. Sebaliknya untuk data
runtun waktu (time series) biasanya menunjukkan nilai yang lebih
tinggi.
3.6.5 Uji Parsial atau Uji T

(Ghozali, 2018) tujuan dari wuji-T adalah untuk
menunjukkan bagaimana masing-masing variabel Independent
memengaruhi ~ Sebagian  variabel dependen.  Berdasarkan
probabilitas, jika nilai Prob > a 0,05 maka Ho diterima yang

artinya variabel Independent secara parsial tidak berpengaruh
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terhadap variabel dependen. Namun sebaliknya, jika nilai Prob < a
0,05 maka Ha diterima yang artinya variabel Independent secara

parsial berpengaruh terhadap variabel dependen.

Keputusan uji parsial hipotesis ditentukan sebagai berikut:
a) Jika nilai signifikansi > 10%, maka Ho diterima dan Ha
ditolak.
b) Jika nilai signifikansi < 10%, maka Ho ditolak dan Ha

diterima.
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil

4.1.1 Deskripsi objek penelitian
Penelitian ini mengambil dari data Annual Report serta

sustainability report perusahaan sektor energi di Indonesia dalam periode
2020-2024. Perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam Osiris database
berjumlah 65. Berdasarkan metode purposive sampling yang digunakan

untuk mendapatkan sampel yang tepat berdasarkan kriteria sebagai

berikut:
Tabel 4.1
Kriteria Pengambilan Sample
no | Kriteria sample jumlah
1 | Perusahaan sektor energi yang terdaftar pada | 64
Osiris database
2 | Perusahaan sektor energi yang mempublikasikan | 25
Annual Report secara lengkap pada periode
2020-2024
3 | Perusahaan  sektor  energi yang  tidak | (14)

mempublikasikan sustainability report secara

lengkap pada periode 2020-2024

Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait | 10

Annual Report dan sustainability report yang
dibutuhkan dan sesuai dengan periode penelitian yang

diperlukan yaitu periode 2020-2024

Total observasi (n x 5 tahun ) 50

Sumber : Hasil Penelitian,2025
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4.2 Analisis Data

Metode analisis data merupakan rangkaian kegiatan penelitian di
mana data yang telah diperoleh diolah untuk menjawab rumusan masalah
serta menguji hipotesis yang diajukan. Pada penelitian ini, proses analisis

data dilakukan dengan bantuan perangkat lunak EViews 12.

4.3 Analisis Statistic Deskriptif

1.

Menurut (Sugiyono, 2019) analisis statistik deskriptif adalah
statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara
mendeskriptifkan atau menggambarkan data yang telah terkumpul
sebagaimana datanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku
untuk umum atau generalisasi.

Tabel 4.2

Hasil Analisis Statistic Deskriptif

Statistik Y1 X1 X2 X3 X4
Mean 1,562,926 [19.90282 [1.426272 |0.043063 |0.172775
Median 410,700  |20.64343 [1.563620 (0.0000362(0.180000
Maximum 16,701,654(22.79353 |2.333333 (0.246709 [0.468750
Minimum 47,000 13.96275 10.351254 |0.000000 |0.000000
Std. Deviation 4,214,780 |2.422015 0.658669 |0.070162 |0.098983
Skewness 2.698258 |-0.989013(-0.300513(1.703024 |0.182474
Kurtosis 8.505871 [3.118379 (1.634722 |4.875220 |3.923310

Sumber: Eviewsl2

Firm Size (XI)

Tabel 4.2 menampilkan hasil pengujian, yang menunjukkan nilai
minimum Firm Size (X1) 13.96275, sedangkan nilai maksimum mencapai
22.79353. Dengan demikian, struktur aset (X1) dalam sampel penelitian
ini berada dalam rentang 13.96275 hingga 22.79353, dengan rata-rata
(mean) 19.90282.

. ESG disclosure (X2)

Tabel 4.2 menampilkan hasil pengujian, yang menunjukkan nilai

minimum ESG disclosure (X2) 0.351254, sedangkan nilai maksimum
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mencapai 2.333333. Dengan demikian, ESG disclosure (X2) dalam sampel
penelitian ini berada dalam rentang 0.351254 hingga 2.333333, dengan
rata-rata (mean) 1.426272.

3. Green investment (X3)

Tabel 4.2 menampilkan hasil pengujian, yang menunjukkan nilai
minimum green investment (X3) 0.000000, sedangkan nilai maksimum
mencapai 0,246709. Dengan demikian, green investment (X3) dalam
sampel penelitian ini berada dalam rentang 0.000000 hingga 0,246709,
dengan rata-rata (mean) 0.043063.

4. Board gender diversity (X4)

Tabel 4.2 menampilkan hasil pengujian, yang menunjukkan nilai
minimum board gender diversity (X4) 0,000000, sedangkan nilai
maksimum mencapai 0,468750. Dengan demikian, board gender diversity
(X4) dalam sampel penelitian ini berada dalam rentang 0.000000 hingga
0,468750 dengan rata-rata (mean) 0,172775.

5. Firm value (Y1)

Tabel 4.2 menampilkan hasil pengujian, yang menunjukkan nilai
minimum firm value (Y1) 47,00000 , sedangkan nilai maksimum
mencapai 16701654. Dengan demikian, firm value (Y1) dalam sampel
penelitian ini berada dalam rentang 47,00000 hingga 16701654 dengan
rata-rata (mean) 1562926.

4.3.1 Estimasi Model Regresi Data Panel
Estimasi model regresi untuk data panel dapat dilakukan melalui tiga

pendekatan, yaitu Common Effect Model, Fixed Effect Model , dan Random Effect
Model. Dalam penelitian ini, pendekatan yang dipilih adalah Random Effect
Model, dengan hasil sebagai berikut:
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Tabel 4.3

Variabel | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
C 14,895,529 7,016,819 |2.122832 (0.0393
X1 -678,130.2  |356,432.3  |-1.902550 |0.0635
X2 101,377.2 145,431.1  |0.697080 |0.4893
X3 -216,730.8 |534,270.6  |-0.405657 |0.6869
X4 653,114.5 1,103,045 |0.592101 |0.5567

Sumber: Eviews12

4.3.2 Pemilihan Model Estimasi Model
Untuk menentukan model data panel yang tepat untuk digunakan

dalam analisis regresi data panel, maka perlu dilakukan pengujian sebagai
berikut
a) Uji Chow
Uji chow digunakan untuk melihat model data panel yang
digunakan apakah sebaiknya menggunakan Common Effect Model (CEM)
atau Fixed Effect Model (FEM) dengan melihat nilai profitabilitas (Prob.)

cross-section chi-square dengan hipotesis sebagai berikut:

Tabel 4.4

Uji Chow
Effects Test Statistic | d.f. | Prob.
Cross-section F 118.189693|(9,36) |0.0000
Cross-section Chi-square|170.964017/9 0.0000

Sumber: EviewsI2
Dapat dilihat bahwa nilai profitabilitas cross-section F 0,0000 dan
chi-square (0,00000) < (0,05) maka dapat disimpulkan bahwa fixed effect
model (FEM) lebih baik digunakan dibandingkan Common Effect Model
(CEM).
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b) Uji Hausman
Uji hausman digunakan untuk model yang digunakan apakah
sebaiknya Random Effect Model (REM) atau Fixed Effect Model (FEM).
Pengujian ini dapat dilihat dari nilai profitabilitas (Prob.) Cross-section
random dengan hipotesis sebagai berikut:
Tabel 4.5

Uji Hausman

Test Summary |Chi-Sq. Statistic|Chi-Sq. d.f.| Prob.
Cross-section random (7.337139 4 0.1191
Sumber: Eviews2

Berdasarkan hasil uji table 4.5 terlihat bahwa (Prob.) Cross-section
random (0,1191) > (0,05), maka dapat disimpulkan bahwa Random Effect
Model (REM) lebih baik digunakan dibandingkan Fixed Effect Model
(FEM).

¢) Uji Langrange Multiplier
Uji langrange multiplier digunakan untuk melihat model yang
digunakan apakah sebaiknya menggunakan Random Effect Model (REM)
atau Common Effect Model (CEM). Pengujian ini dapat dilihat dari nilai

profitabilitas Cross-section Breusch-pagan dengan hipotesis sebagai

berikut :
Tabel 4.6
Uji Langrange Multiplier
Test Hypothesis| Cross-section Time Both

Breusch—Pagan |86.22479 (0.0000)|1.955758 (0.1620)|88.18055 (0.0000)
Sumber: Eviews2

Berdasarkan hasil uji table 4.6 terlihat bahwa nilai profitabilitas
Cross-section Breusch-pagan (0.0000) < (0,05), maka dapat disimpulkan
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bahwa Random Effect Model (REM) lebih baik digunakan dibandingkan
Common Effect Model (CEM).

d) Kesimpulan Model
Berdasarkan hasil uji model regresi data panel, maka dapat
disimpulkan bahwa model yang terpilih dalam pengujian ini adalah
sebagai berikut:
Tabel 4.7

Kesimpulan Model Regresi Data Panel Yang digunakan

No Metode Penguji Hasil

1 Uji Chow CEM VS FEM
FEM

2 Uji Hausman REM VS REM
FEM

3 Uji Langrange CEM VS REM
Multiplier REM

Sumber: Eviews2

Berdasarkan hasil tiga pengujian diatas yang sudah dilakukan
dengan Uji Chow dengan nilai Cross-section F (0,0000) dan Cross-section
chi-square (0,0000) < (0,05), maka artinya bahwa fixed effect model
(FEM) lebih banyak digunakan. Uji hausman dengan nilai (Prob) cross-
section random 0,1191 > 0,05 maka artinya bahwa Random Effect Model
(REM) lebih baik digunakan. Uji Langrange Multiplier dengan nilai cross-
section Breusch-pagan (0,0000) < (0,05), maka artinya bahwa Random
Effect Model (REM) lebih baik digunakan. Dapat disimpulkan bahwa
Model Regresi Data panel adalah model Random Effect Model (REM).
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4.3.3 Uji Hipotesis

1) Uji Kelayakan Model (Uji F)

Tabel 4.8
Hasil Uji F
Variable coefficient
f-statistic 0.956547
Prob(F-statistic) 0.440606

Sumber: Eviews2

Berdasarkan table 4.8 nilai F-statistic sebesar 0.956547, sementara F
table dengan tingkat a=10% dfl (k-1) dimana (k adalah jumlah variabel) dan
df2 (n-k) dimana (n adalah jumlah data). Maka dfl (5-1)=4 dan df2 (50-5)= 45
didapatkan nilai F table sebesar (2.03). Dengan demikian F-statistic
(0.956547) < (2.03). artinya variabel Independent secara Bersama-sama tidak
berpengaruh terhadap variabel dependen dan nilai Prob (F-statistic) 0,440606
> 0,1, artinya variabel dalam penelitian ini yang terdiri dari Firm Size, ESG
disclosure, green investment, dan board gender diversity secara bersama-

sama tidak memiliki pengaruh terhadap firm value.

2) Uji Adjusted R-squared (Koefesien Determinasi)

Hasil pengujian adjusted R-squared menunjukkan seberapa besar
kemampuan model regresi dalam menjelaskan variasi variabel bebas yang
mempengaruhi variabel terkait. Selain itu, adjusted R-squared digunakan
untuk menilai seberapa besar pengaruh variabel independen yang lebih dari
satu. Hipotesis untuk pengujian koefisien determinasi adalah sebagai berikut:

Hasil Uji Adjusted R-Squared

R-squared 0,078357

Adjusted R-squared -0,003567

Sumber: Eviews2
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3) UjiT
Pengaruh dari Uji statistik t pada dasarnya mencerminkan seberapa besar
variabel independen secara individual dapat menjelaskan variasi variabel
dependen. Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan untuk menguji secara
parsial variabel Firm Size, ESG disclosure, green invesment, dan board

gender diversity terhadap firm value, dengan hasil tabel Uji t sebagai

berikut:
Hasil Uji T
Variabel | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
C 14,895,529 (7,016,819  |2.122832 |0.0393
X1 -678,130.2  |356,432.3  |-1.902550 |0.0635
X2 101,377.2 145,431.1 |0.697080 ]0.4893
X3 -216,730.8 |534,270.6 |-0.405657 (0.6869
X4 653,114.5 1,103,045 |0.592101 |0.5567

Sumber: EviewsI2
Berdasarkan table diatas menunjukkan bahwa:
1.) pengujian H1: terdapat pengaruh Firm Size terhadap firm value
Nilai t-statistic profitabilitas (Firm Size) sebesar -1,902550,
sementara t table dengan tingkat a=10% df (n-k)=45 didapat nilai t table
sebesar 1,299 dengan begitu t statistic prob (Firm Size) (-1,902550) < t
table (1,299) dan nilai prob 0,0635 < 0,1 maka dapat disimpulkan bahwa

variabel Firm Size berpengaruh terhadap firm value.

4.3.4 Hasil pengujian

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari Firm Size,
ESG disclosure, green investment, dan board gender diversity terhadap
firm value pada sektor energi di Indonesia pada periode 2020-2024. Maka

interpretasinya adalah sebagai berikut:

35



Hasil pengujian

Hipotesis Nilai Signifikansi (P- Hasil
(Coefficient) Value)
Constant 14895529 0,0393 -
H1 -678130,2 0,0635* didukung
H2 101377,2 0,4893 Tidak didukung
H3 -2167308 0,6869 Tidak didukung
H4 653114.5 0,5567 Tidak didukung
Adjusted R-Squared 0,078357
Prob F statistic 0,956457

Keterangan: *p:0,1; **p: 0,05; ***p: 0,01

Sumber: Eviews12

4.3.5 Pembahasan

A. Pengaruh Firm Size terhadap firm value

Firm Size berpengaruh terhadap firm value pada perusahaan sektor
energi di Indonesia pada periode 2020-2024. Hal ini ditunjukan oleh nilai
t-statistik sebesar -678130.2 dan nilai signifikansi sebesar 0,0635, yang
berarti lebih kecil dari 0,1. Penelitian ini mampu membuktikan hipotesis
pertama H yang menyatakan (Firm Size berpengaruh terhadap firm value).

Hal tersebut menyatakan bahwa Firm Size memiliki dampak positif
dan signifikan terhadap Firm Size Ketika dimediasi profitabilitas. Temuan
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Lestari et al., 2025) ,
menunjukkan bahwa profitabilitas memainkan peran moderasi dalam
hubungan antara Firm Size dan firm value.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (An et al., 2025), juga
mengatakan bahwa Firm Size memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
terhadap firm value yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Hasil regresi

dari penelitian mereka menunjukkan bahwa Firm Size memiliki koefesien
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positif yang konsisten, yang menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih
besar cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi.

Perusahaan besar sering memiliki lebih banyak sumber daya dan
kemampuan untuk mengakses modal dengan biaya yang lebih rendah
daripada perusahaan kecil, yang membuat mereka lebih mampu
berinvestasi dalam proyek-proyek yang dapat meningkatkan profitabilitas
dan, akibatnya, nilai perusahaan.

Investasi yang dilakukan perusahaan-perusahaan besar sering
dianggap lebih aman oleh para investor, memberikan sinyal positif yang
mendorong  kenaikan harga saham serta meningkatkan nilai
perusahaan(Atiningsih & Izzaty, 2021).

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Doruk, 2025), juga
mengatakan bahwa Firm Size terbukti berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap firm value. Dalam penelitian tersebut juga mengatakan bahwa
ukuran perusahaan tidak selalu menjadi sinyal positif bagi pasar, dan
dalam konteks ekonomi berkembang. Secara interpretatif hasil yang
ditunjukkan dalam penelitian (Doruk, 2025), mengindikasikan bahwa di
negara berpendapatan rendah dan menengah, investor cenderung
memberikan evaluasi lebih tinggi kepada perusahaan yang berukuran lebih
kecil dan relatif muda.

Hal itu berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Tarjo et al.,
2022), yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan yang diukur
menggunakan logaritma natural total aset berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini di indikasikan bahwa semakin
besar ukuran perusahaan, maka semakin tinggi pula firm value yang
tercermin dari persepsi pasar. Perusahaan berukuran besar dipandang lebih
stabil, memiliki kemampuan operasional dan finansial yang lebih kuat,
serta tingkat risiko yang relatif lebih rendah, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor.

Pada penelitian (Atiningsih & Izzaty, 2021), menyatakan bahwa

ukuran perusahaan yang besar mencerminkan stabilitas dan kematangan
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perusahaan dalam menjalankan usahanya. Perusahaan besar dianggap telah
berada pada tahap yang lebih mapan, memiliki aset yang besar, modal
yang kuat, serta kemampuan operasional yang lebih baik dibandingkan
perusahaan kecil. Kondisi ini memberikan keyakinan kepada investor

bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan.

B. Pengaruh ESG disclosure terhadap firm value

Berdasarkan hasil pengujian, ESG Disclousure tidak berpengaruh
terhadap firm value pada perusahaan sektor energi di Indonesia pada
periode 2020-2024. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-statistic sebesar
101377,2 dan nilai signifikansi sebesar 0,4893 yang berarti lebih besar dari
0,1. Penelitian ini tidak mampu membuktikan bahwa hipotesis kedua H,
yang menyatakan (ESG disclosure berpengaruh terhadap firm value).

Hal ini membuktikan bahwa ESG disclosure tidak berpengaruh
terhadap firm value. Penelitian ini tidak sejalan dengan (Yeye &
Egbunike, 2023) yang menyatakan bahwa perusahaan sebaiknya
memasukkan pengungkapan esg dalam laporan tahunannya karena
dampak jangka panjang untuk mencapai keberlanjutan.

Dalam penelitian (Rahman & Wuryaningsih, 2025) mengatakan
bahwa pengaruh ESG disclosure terhadap firm value menunjukkan temuan
yang berbeda-beda pada masing-masing dimensi ESG. Secara empiris,
environmental disclosure dan social disclosure terbukti tidak berpengaruh
signifikan terhadap firm value, sedangkan governance disclosure
berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value.

Hasil dari penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Aditya & Hasnawati, 2025), mereka menyatakan bahwa
semakin tinggi tingkat pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan,
semakin tinggi pula penilaian pasar terhadap perusahaan tersebut.
Penelitian mereka juga mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia
memberikan respons positif terhadap informasi non-keuangan yang

mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan.
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Dalam kesimpulan penelitian yang dilakukan oleh (Fatemi et al.,
2018) mengatakan bahwa kinerja ESG dan pengungkapan ESG memiliki
hubungan yang kompleks terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari
(Fatemi et al., 2018) menunjukkan bahwa ESG strength berpengaruh
positif terhadap firm value, sedangkan ESG concerns berpengaruh negatif
terhadap firm value, yang berarti pasar menghargai perusahaan dengan
praktik ESG yang baik dan memberikan penalti terhadap perusahaan yang
memiliki banyak isu atau kelemahan ESG. Namun secara langsung ESG
disclosure justru berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan,
mengindikasikan bahwa investor tidak selalu menilai pengungkapan ESG
sebagai sinyal positif, terutama jika dianggap berlebihan atau tidak
mencerminkan kualitas kinerja ESG yang sesungguhnya (greenwashing).

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh (Rahman &
Wuryaningsih, 2025), menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat
pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan, justru diikuti oleh
penurunan nilai perusahaan. Pengungkapan ESG membutuhkan biaya
yang relatif besar, baik dalam bentuk biaya implementasi program
keberlanjutan, pelaporan, maupun penyesuaian operasional perusahaan
terhadap standar lingkungan, sosial, dan tata kelola. Biaya yang meningkat
tersebut dapat menekan laba perusahaan dalam jangka pendek, sehingga
menimbulkan respons negatif dari investor yang lebih berorientasi pada

keuntungan finansial jangka pendek.

C. Pengaruh green investment terhadap firm value
Berdasarkan hasil dari nilai t-statistic sebesar -2167308 dan nilai
signifikansi 0,6869 yang berarti lebih besar dari 0,1. Maka green
investment tidak berpengaruh terhadap firm value. Penelitian ini tidak
mampu membuktikan bahwa hipotesis ketiga H, yang menyatakan (green
investment) berpengaruh terhadap firm value.
Penelitian ini tidak sejalan dengan hasil dari (Widarwati et al.,

2024) , yang menyatakan bahwa aktivitas investasi perusahaan yang
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tercermin dari seberapa besar perusahaan mengalokasikan dananya pada
bentuk investasi yang dapat memberikan keuntungan jangka Panjang bagi
perusahaan.

Dalam hasil penelitian ini, sejalan dengan hasil dari (Fauziah &
Siregar, 2025), yang menunjukkan bahwa green investment tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap firm value. Salah satu alasan mengapa green
investment tidak memberikan dampak signifikan berkaitan dengan
persepsi pemangku kepentingan. Stakeholder cenderung melihat tingkat
investasi lingkungan yang rendah sebagai simbolis dan tidak menghasilkan
dampak ekologis yang nyata. Jika investor dan pemangku kepentingan
lainnya tidak meyakini bahwa green investment akan membawa manfaat
ekonomi yang nyata atau hasil keberlanjutan yang terukur, maka investasi
tersebut tidak akan memperbaiki citra perusahaan atau meningkatkan nilai
perusahaan di pasar.

Hasil dari penelitian ini juga tidak sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh (Rabbani et al., 2025) , yang menyatakan green investment
berpengaruh positif yang signifikan terhadap firm value, serta mengatakan
bahwa investasi yang diarahkan untuk proyek-proyek ramah lingkungan
secara substansial mengurangi paparan risiko iklim perusahaan

Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Zhu & Chen, 2025)
mengatakan bahwa pada tingkat investasi hijau yang moderat, green
investment mampu meningkatkan efisiensi sumber daya, reputasi
perusahaan, serta kinerja keuangan dan lingkungan secara simultan,
sehingga berdampak positif pada firm value. Namun, Ketika green
investment dilakukan secara berlebihan, biaya yang tinggi dan efek
crowding-out terhadap investasi produktif justru menurunkan kinerja
keuangan dan pada akhirnya melemahkan nilai perusahaan.

Hal tersebut sama halnya seperti penelitian yang dilakukan oleh
(Bagh et al., 2024), yang dimana mereka menyatakan bahwa ketika biaya
investasi yang begitu tinggi, potensi overinvestment, serta efek

pengurangan nilai growth option akibat penurunan risiko yang terlalu
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besar berakibat melewati titik optimal, yang berdampak pada perubahan

menjadi negatif terhadap firm value.

D. Pengaruh board gender diversity terhadap firm value

Berdasarkan hasil penelitian yang mengungkapkan bahwa nilai t-
statistic dari board gender diversity sebesar 653114,5 dan nilai signifikansi
sebesar 0,592101 yang berarti lebih besar dari 0,1. Maka berarti board
gender diversity tidak mempengaruhi terhadap firm value.

Hal ini tidak membuktikan bahwa board gender diversity tidak
berpengaruh terhadap firm value, dikarenakan board gender diversity
memiliki komposisi dewan yang lemah dalam pengambilan keputusan.
Hal ini tidak sejalan dengan (Vidalis et al., 2025), yang menyatakan bahwa
komposisi dewan yang meningkatkan kualitas pengambilan keputusan.

Dalam penelitian (Jayanti et al., 2023), juga mengatakan bahwa
keberagaman gender diantara dewan komisaris memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan, yang diwakili oleh Tobin’s Q. meskipun
keberadaan Wanita bermanfaat dalam konteks perbandingan perspektif
dan keputusan, hal itu tidak memberikan dampak signifikan pada nilai
perusahaan karena dianggap hanya sebagai simbol keberagaman tanpa
pengaruh nyata pada kinerja perusahaan.

Hasil tersebut juga tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh (Lin et al., 2025) yang menunjukkan bahwa keberagaman gender di
dewan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,
yang diukur melalui Tobin’s Q. mereka menyatakan bahwa koefisien
untuk proporsi Wanita di dewan menunjukkan pengaruh yang signifikan,
di mana dewan yang memiliki lebih banyak anggota Wanita cenderung
mengalokasikan lebih banyak sumber daya untuk OC, yang pada
gilirannya mendongkrak nilai perusahaan.

Dalam hasil penelitian yang dilakukan oleh (Jun et al,
2023)menunjukkan bahwa peningkatan board gender diversity, khususnya

melalui kebijakan mandatory female board representation, berdampak
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positif terhadap nilai perusahaan secara tidak langsung melalui penurunan
cost of equity. Keberagaman gender bukan sekadar isu etika atau
kepatuhan regulasi, tetapi juga memiliki implikasi ekonomi yang nyata
bagi perusahaan (Jun et al., 2023).

Pada hasil penelitian yang dilakukan oleh (Jayanti et al., 2023),
menyatakan bahwa keberagaman gender belum tentu meningkatkan
efektivitas fungsi pengawasan maupun pengambilan keputusan strategis
yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Ketika board gender
diversity berpengaruh negative terhadap firm value, hal ini mencerminkan
bahwa pasar atau investor tidak merespons positif komposisi gender di
dewan komisaris sebagai faktor yang meningkatkan prospek perusahaan,
khususnya yang berbasis keluarga dan berada dalam lingkungan yang
mastih patriarkial, keberadaan perempuan di dewan sering kali hanya
dipandang sebagai simbol keberagaman dan bukan sebagai pihak yang
memiliki pengaruh nyata dalam pengambilan keputusan strategis.

(Sahu et al., 2025), perusahaan dengan proporsi perempuan yang
lebih tinggi di dewan cenderung memiliki skor ESG yang lebih baik. Hal
ini terjadi karena perempuan di dewan sering mendorong perusahaan
untuk lebih memperhatikan reputasi jangka panjang, keberlanjutan
lingkungan, serta tanggung jawab sosial perusahaan. Orientasi jangka
panjang ini selaras dengan tujuan ESG yang berfokus pada penciptaan
nilai berkelanjutan (sustainable value creation), bukan sekadar

keuntungan jangka pendek.
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BAB YV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji pengaruh Firm Size, ESG
disclosure, green investment, serta board gender diversity terhadap firm value
pada perusahaan sektor energi di Indonesia selama periode 2020-2024.
Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel menggunakan pendekatan Random
Effect Model (REM), dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama keempat
variabel independen tersebut tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
firm value. Namun, secara individual hanya Firm Size yang terbukti berpengaruh
terhadap firm value, sedangkan ESG disclosure, green investment, dan board
gender diversity tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Temuan ini
menunjukkan bahwa perubahan nilai perusahaan sektor energi dalam periode
penelitian lebih banyak dipengaruhi oleh faktor lain di luar variabel yang
dianalisis, sehingga penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel
tambahan guna memperoleh hasil yang lebih komprehensif.

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademis
bagi pengembangan literatur terkait faktor-faktor yang memengaruhi firm value,
khususnya pada perusahaan sektor energi. Selain itu, temuan penelitian ini dapat
menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen perusahaan dan investor dalam
pengambilan keputusan strategis, terutama yang berkaitan dengan ukuran
perusahaan dan kebijakan jangka panjang. Penelitian selanjutnya disarankan
untuk menambahkan variabel lain, memperluas periode penelitian, serta
menggunakan pendekatan metodologis yang berbeda guna memperoleh hasil yang

lebih komprehensif.
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5.2 Implikasi Penelitian

Implikasi secara teoritis dari penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan masih memiliki peran penting dalam menjelaskan nilai perusahaan
pada sektor energi di Indonesia, sedangkan ESG disclosure, green investment, dan
board gender diversity belum terbukti memberikan pengaruh yang signifikan
selama periode pengamatan. Temuan ini berkontribusi pada pengembangan kajian
akademik dengan menegaskan bahwa dampak faktor non-keuangan terhadap nilai
perusahaan sangat bergantung pada konteks industri dan kondisi ekonomi yang
melingkupinya. Oleh karena itu, hasil penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi
penelitian selanjutnya untuk meninjau kembali peran aspek keberlanjutan dan tata
kelola perusahaan melalui penggunaan pendekatan metodologis, rentang waktu,

maupun variabel tambahan yang lebih relevan.

Dari sisi praktis, implikasi penelitian ini ditujukan bagi pihak manajemen
perusahaan dan investor. Bagi manajemen perusahaan sektor energi, temuan
penelitian menekankan pentingnya pengelolaan skala perusahaan secara efektif
melalui strategi pertumbuhan dan optimalisasi aset guna meningkatkan nilai
perusahaan. Sementara itu, bagi investor, ukuran perusahaan dapat dijadikan salah
satu indikator utama dalam mempertimbangkan keputusan investasi pada sektor
energi. Meskipun ESG disclosure, green investment, dan board gender diversity
belum menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan,
perusahaan tetap perlu memberikan perhatian terhadap aspek-aspek tersebut
sebagai bagian dari strategi jangka panjang untuk mendukung keberlanjutan usaha

dan meningkatkan daya saing di masa mendatang.

5.3 Keterbatasan penelitian

Penelitian ini masih memiliki sejumlah keterbatasan yang perlu dicermati.
Pertama, pada tahap pengumpulan data ditemukan bahwa banyak perusahaan
sektor energi di Indonesia belum menyajikan Annual Report secara lengkap

selama periode 2020-2024, sehingga jumlah perusahaan yang dapat dijadikan

44



sampel penelitian menjadi terbatas. Kedua, terdapat perusahaan yang belum
secara konsisten menerbitkan sustainability report secara lengkap pada periode
yang sama, termasuk pengungkapan indikator yang relevan, yang berpotensi
memengaruhi kelengkapan pengukuran variabel ESG disclosure dan green
investment. Keterbatasan dalam ketersediaan serta kelengkapan data tersebut
mengakibatkan hasil penelitian ini belum sepenuhnya merepresentasikan kondisi
keseluruhan perusahaan sektor energi di Indonesia, sehingga hasilnya perlu

diinterpretasikan dengan kehati-hatian.

5.4 Saran

Berdasarkan temuan penelitian serta keterbatasan yang telah dilakukan,
terdapat beberapa rekomendasi yang dapat disampaikan. Pertama, penelitian
selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel tambahan yang berpotensi
memengaruhi firm value, seperti profitabilitas, leverage, likuiditas, kebijakan
dividen, dan risiko perusahaan, guna memperoleh pemahaman yang lebih
menyeluruh mengenai faktor-faktor yang menentukan nilai perusahaan pada
sektor energi. Kedua, penelitian mendatang diharapkan dapat memperpanjang
periode penelitian serta meningkatkan jumlah sampel dengan melibatkan
perusahaan yang secara konsisten menyajikan laporan keuangan dan laporan
keberlanjutan secara lengkap, sehingga hasil penelitian dapat lebih mencerminkan
kondisi industri secara umum. Ketiga, penerapan pendekatan metodologis atau
model analisis alternatif, seperti Fixed Effect Model, Generalized Method of
Moments (GMM), maupun penambahan variabel mediasi dan moderasi, dapat
dipertimbangkan untuk menghasilkan analisis yang lebih mendalam. Selain itu,
manajemen perusahaan sektor energi disarankan untuk meningkatkan tingkat
transparansi dan konsistensi dalam penyusunan Annual Report dan sustainability
report guna memperkuat kepercayaan investor serta mendukung pengambilan

keputusan strategis dalam jangka panjang.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Tabulasi Data

No | Kode Tahun X1 Firm Size | X2 ESG disclosure | X3 Green investment
1 DOID | 2020 20.69738351 | 0.646953 0

1 DOID | 2021 21.21549459 | 0.526882 0

1 DOID | 2022 21.17503383 | 1.843190 0

1 DOID | 2023 21.35166082 | 2.000896 0

1 DOID | 2024 21.18513863 | 2.069892 0

2 BUMI | 2020 21.95540336 | 0.932796 0.200102986
2 BUMI | 2021 22.16399802 | 1.191756 0.223568276
2 BUMI | 2022 22.22468347 1.880824 0.246709175
2 BUMI | 2023 22.15899164 | 1.880824 0.214360786
2 BUMI | 2024 22.14959814 | 1.853047 0.231936863
3 MEDC | 2020 22.49835766 | 0.351254 0

3 MEDC | 2021 22.46090066 | 0.415771 0

3 MEDC | 2022 22.65940062 | 1.908602 0

3 MEDC | 2023 22.73393541 | 1.844086 0

3 MEDC | 2024 22.79352666 | 1.844086 0

4 TOBA | 2020 20.46432902 | 0.406810 0.000072318
4 TOBA | 2021 20.5702334 0.379032 0

4 TOBA | 2022 20.61716011 | 1.465054 0

4 TOBA | 2023 20.66969387 | 2.305556 0

4 TOBA | 2024 20.61092113 | 2.305556 0

5 PTBA | 2020 16.99592639 | 1.603046595 0.000956696
5 PTBA | 2021 17.4024598 1.205197133 0.000644923
5 PTBA | 2022 17.63012373 | 2.23655914 0.000558079
5 PTBA | 2023 17.47303321 | 2.23655914 0

5 PTBA | 2024 17.54806177 | 2.23655914 0.001714826
6 ENRG | 2020 20.55439502 | 0.637992832 0

6 ENRG | 2021 20.78534124 | 0.730286738 0

6 ENRG | 2022 20.90085154 | 1.233870968 0

6 ENRG | 2023 21.03716895 | 1.945340502 0

6 ENRG | 2024 21.18275108 | 1.945340502 0

7 INDY | 2020 21.974228 0.577060932 0.045510992
7 INDY | 2021 22.02929251 | 1.966487455 0.037437147

52




7 INDY | 2022 22.00249602 | 2.058781362 0.06723363

7 INDY | 2023 21.85888562 | 1.938709677 0.084989578

7 INDY | 2024 21.80938839 | 1.938709677 0.090446947

8 ITMG | 2020 13.96274797 | 0.849462366 0

8 ITMG | 2021 14.32607955 | 1.5609319 0

8 ITMG | 2022 14.78635652 | 1.98655914 0

8 ITMG | 2023 14.59842851 | 2.273297491 0

8 ITMG | 2024 14.69370225 | 2.333333333 0

9 UNTR | 2020 18.41868839 | 0.651433692 0.013279371

9 UNTR | 2021 18.53900902 | 0.591397849 0.021680736

9 UNTR | 2022 18.76056302 | 0.977060932 0.035558039

9 UNTR | 2023 18.85086385 | 1.053763441 0.095276339

9 UNTR | 2024 18.94824913 | 1.201792115 0.090970715
10 WINS | 2020 19.21056159 | 0.4390681 0.08117611
10 WINS | 2021 19.09404103 | 0.411290323 0.090448663
10 WINS | 2022 19.05961319 | 1.566308244 0.093779329
10 WINS | 2023 19.08746044 | 1.437275986 0.094068721
10 WINS | 2024 19.2645903 1.437275986 0.090649124
No Kode Tahun X4 Board Diversity Y1 Firm Value

1 DOID | 2020 0.180000000 3,114

1 DOID | 2021 0.468750000 1,392

1 DOID | 2022 0.000000000 1,669

1 DOID | 2023 0277777778 1,620

1 DOID | 2024 0.408163265 2,676

2 BUMI | 2020 0.104938272 1,434

2 BUMI | 2021 0.099722992 1,179

2 BUMI | 2022 0.104938272 13,321

2 BUMI | 2023 0.083175803 7,510

2 BUMI | 2024 0.090702948 12,041

3 MEDC | 2020 0.180000000 2,514

3 MEDC | 2021 0.197530864 2,062

3 MEDC | 2022 0.197530864 3,681

3 MEDC | 2023 0.218750000 3,703

3 MEDC | 2024 0.218750000 3,663

4 TOBA | 2020 0.218750000 3,734

4 TOBA | 2021 0.000000000 7,599

4 TOBA | 2022 0.197530864 5,416

53




4 TOBA | 2023 0.180000000 2,582
4 TOBA | 2024 0.180000000 5,135
5 PTBA | 2020 0 1,345,695
5 PTBA | 2021 0.297520661 864,280
5 PTBA | 2022 0.297520661 937,213
5 PTBA | 2023 0.165289256 725,146
5 PTBA | 2024 0.165289256 758,200
6 ENRG | 2020 0.165289256 47
6 ENRG | 2021 0.21875 71
6 ENRG | 2022 0.21875 170
6 ENRG | 2023 0.277777778 103
6 ENRG | 2024 0.277777778 93
7 INDY | 2020 0.18 2,581
7 INDY | 2021 0.18 2,181
7 INDY | 2022 0.18 3,958
7 INDY | 2023 0.18 2,402
7 INDY | 2024 0.18 2,630
8 ITMG | 2020 0.1171875 13,506,879
8 ITMG | 2021 0.1171875 13,833,832
8 ITMG | 2022 0.207612457 16,701,654
8 ITMG | 2023 0.207612457 13,247,077
8 ITMG | 2024 0.18 12,536,234
9 UNTR | 2020 0 994,195
9 UNTR | 2021 0 734,022
9 UNTR | 2022 0 692,373
9 UNTR | 2023 0 548,893
9 UNTR | 2024 0.124444444 589,297
10 WINS | 2020 0.21875 2,061
10 WINS | 2021 0.21875 4,256
10 WINS | 2022 0.21875 7,501
10 WINS | 2023 0.21875 8,962
10 WINS | 2024 0.21875 8,261
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Mean

Median
Maximum
Minsmum
Std. Dav.
Skewness
Kurtesis

ngn.heera
Probability

Sum
Sum Sq. Dev.

Obsearvations

Lampiran 2 Uji Statistik Deskriptif

Y1

1562926.
4107.000
16701654
47.00000
4214780.
2.698258
8.505871

123.8271
0.000000

78146312
8.70E+14

50

X1

19.90282
20.64343
2279353
13.96275
2.422015
-0.989013
3.118379

8.180416
0.016736

995.1412
287.4416

50

X2

1.426272
1.563620
2.333333
0.351254
0.658669
-0.300513
1.634722

4.635866
0.098477

71.31362
21.25839

S0

X3

0.043063
3.62E-05
0.246709
0.000000
0.070162
1.703024
4.875220

31.49501
0.000000

2.153130
0.241212

S0

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12

Lampiran 3 Model Estimasi Data panel

Varlable

R-squared

Adjusted R-
S.E. of regr

squared
550N

Sum squared resid

Log likelihood
F-statistic

Prob(F-statistic)

Model CEM
Coefficient  Sid. Error t-Statistic
27634374 3423748, B.071381
-1379999. 170208.2 -8.107667
696468 .2 5895116 1.181433
1865016. 8037943, 0.308883
1856562. 4174058, 0.444786
0.637233 Mean dependent var
0.604987 S.D. dereodent var
2648991. Akalke Info criterion
3.16E+14 Schwarz criterion
-807.7974 Hannan-Quinn criter.
19.76166 Durbin-Watson stat
0.000000

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12
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Prob.

0.0000
0.0000
0.2436
0.7588
0.6586

1562926.
4214780.
32.51190
32.70310
32.58471
0.116569



Varlable

Model FEM

Cross-section fixed (dummy variables)

Coefficient Sud. Error t-Statistic Prob.
-9047137. 11510472 -0.785992 0.4370
550133.3 590589.2 0.931499 0.3578
-103486.9 165292.7 -0.626083 0.5352
-2747267. 5655659, -0.485755 0.6301
-423892 8 1180822, -0.358981 0.7217
Effects Specification
0.988124 Mean dependent var 1562926.
0983836 S.D. nt var 4214780.
535856.1 Akalke info criterion 29.45261
1.03E+13 Schwarz criterion 2998798
-722.3154 Hannan-Quinn criter, 29.65649
2304188 Durbin-Watson stat 2.324010
0.000000

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)
Varlable
C
X1
X2
X3
X4
Cross-section random
Idiosyncratic random
Aaetad f-squared
éu 'ession

F
Prob[F-etallsﬂc)

R-sq

uared

Sum squared resid

Model REM

Coefficient Sid. Error t-Statistic
14895529 7016819, 2122832
-678130.2 3584323 -1.902550

101377.2 145431 .1 0.697080
-2167308. 5342706, -0.405657

6531145 1103045. 0.592101

Effacts Specification

s S.D.
3335441,
535856.1
Welghted Statistics

0.078357 Mean dependent var
-0.003567 S.D. nt var

555370.0 Sum squared resid

0.956457 Durbin-Watson stat

0.440606

Unweighted Statistics

0472842 Mean ndent var

4 59E+14  Durbin-Watson stat

0.9748
0.0252

112003.2
554382.0
1.39E+13
2.084713

1562926.
0.063058

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12
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Uji Chows

Effects Test

Statistic | d.f. Prob.

Cross-section F

118.189693(9,36) |0.0000

Cross-section Chi-square

170.964017|9 0.0000

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12

Uji Hausman

Test Summary

Chi-Sq. Statistic|Chi-Sq. d.f.| Prob.

Cross-section random (7.337139

4 0.1191

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12

Uji Langrange Multiplier

Test Hypothesis

Cross-section

Time

Both

Breusch—Pagan

86.22479 (0.0000)

1.955758 (0.1620)| 88.18055 (0.0000)

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12

Lampiran 3 Uji Regresi Data Panel
Variable

C
X1
X2
X3
X4

Sumber: Pengolahan data menggunakan Eviews12

Coefliciemt

14895529
-678130.2
101377.2
-2167308.
6531145

Lampiran 4 Uji Determinasi

R-Square
R-Square Adjusted
0,078357 -0,003567
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Lampiran 5 patch coeffesient

Variabel | Coefficien | Std. Error t-statistic Prob. Hasil
t
C 14,895,52 | 7,016,819 | 2.122832 0.0393 -
9

X1 -678,130.2 | 356,432.3 | -1.902550 0.0635* didukung

X2 101,377.2 | 145,431.1 | 0.697080 0.4893** | Tidak
didukung

X3 -216,730.8 | 534,270.6 | -0.405657 0.6869** | Tidak
didukung

X4 653,114.5 | 1,103,045 | 0.592101 0.5567** | Tidak
didukung

Keterangan: *p:0,1; **p: 0,05; ***p: 0,01
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