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Abstract 

This research aims to analyze the influence of Environmental, Social, 

and Governance (ESG) on firm value, with corporate reputation as a 

moderating variable in energy sector companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange (IDX) during the period 2018 to 2023. The purpose of this 
study is to identify factors that influence firm value. This study uses 

secondary data from desire reports and company annual reports with a 

sample of 51 energy sector companies that meet the sampling 

requirements, resulting in a total of 306 observations. The analysis was 

conducted using balanced panel data regression with STATA software. 

The results of the study indicate that ESG does not have a significant 

effect on firm value. Corporate reputation also cannot moderate the 
relationship between ESG and firm value. 
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Abstrak 

Penelitian ini menganalisis pengaruh Environmental, Social, and 

Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan, dengan reputasi 

perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor energi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018 sampai 

dengan 2023. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengidentifikasi faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan 

data sekunder dari laporan keberlanjutan dan laporan tahunan 

perusahaan dengan sampel 51 perusahaan sektor energi yang mencapai 

syarat pengambilan sampel, menghasilkan total 306 observasi. Analisis 

dilakukan menggunakan regresi data panel seimbang (balanced panel 
data) dengan perangkat lunak STATA. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa, ESG tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Reputasi perusahaan juga tidak dapat memoderasi hubungan 

antara ESG terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: ESG, Nilai Perusahaan, dan Reputasi Perusahaan. 
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1. Pendahuluan 

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator utama dalam mengevaluasi kinerja keuangan 

dan non-keuangan perusahaan oleh para pemegang saham. Seiring waktu, pemahaman tentang 

nilai perusahaan telah bergeser untuk tidak hanya memperhatikan pemegang saham, tetapi 

juga melibatkan semua kelompok pemangku kepentingan [1] Investor kini mulai 

mempertimbangkan aspek Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam membuat 

keputusan investasi  [2]. 

ESG merupakan pendekatan strategis yang membantu perusahaan dalam meningkatkan reputasi 

dan mengelola risiko dengan lebih efektif, yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan 
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[3]. Perusahaan dengan reputasi ESG yang baik, khususnya pada sektor energi, cenderung 

memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi dan mampu menjaga hubungan positif dengan 

pemangku kepentingan [4]. 

Kinerja ESG mencakup upaya perusahaan untuk mengatasi keberlanjutan lingkungan, 

kesetaraan sosial, dan standar tata kelola, menjadikannya tolok ukur global untuk praktik etis 

dan keberlanjutan. Perusahaan yang mengintegrasikan prinsip-prinsip ESG ke dalam kegiatan 

operasional cenderung memiliki kinerja yang lebih baik dari segi hasil keuangan maupun 

keterlibatan pemangku kepentingan [5]. Meskipun beberapa studi menunjukkan dampak positif 

ESG terhadap nilai perusahaan [6], ada pula yang menemukan bahwa alokasi sumber daya 

berlebihan tanpa perencanaan matang dapat mengurangi nilai perusahaan [7]. 

Reputasi perusahaan yang kuat adalah aset tak berwujud yang secara signifikan mempengaruhi 

kinerja dan valuasi pasar perusahaan [8].Reputasi ini meningkatkan kepercayaan investor, akses 

ke modal, loyalitas pelanggan, dan mengurangi risiko operasional [9]. Di sektor energi 

Indonesia, yang krusial bagi transisi keberlanjutan global dan diatur oleh OJK No. 

51/POJK.03/2017 tentang pelaporan keberlanjutan, pemahaman interaksi antara ESG, 

reputasi, dan nilai perusahaan sangat penting. Penelitian ini mengambil rentang waktu dari 

tahun 2018 hingga 2023. 

 

2. Tinjauan Pustaka  

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan defenseman sebagai nilai pasar dari suatu perusahaan [10]. Nilai perusahaan 

merupakan indikator penting dalam dunia bisnis dan ekonomi yang mencerminkan seberapa 

berharga suatu perusahaan dimata pemangku kepentingannya [11]. Nilai perusahaan terbentuk 

melalui proses penawaran dan permintaan yang terjadi di pasar modal yang merupakan hasil 

dari penilaian masyarakat terhadap kinerja suatu perusahaan [12]. Maka dalam penelitian ini 

nilai Tobins’Q dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut yang dikutip dari penelitian 

sebelumnya [13]. 

 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠′𝑄 =
(𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝑡𝑒𝑟𝑎𝑘ℎ𝑖𝑟 × 𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟) + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡

 

 

ESG 

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan sebuah standar yangdigunakan untuk 

mengevaluasi dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan usaha suatu perusahaan. 

Environmental, Social, and Governance (ESG) didefinisikan sebagai proses mempertimbangkan 

elemen-elemen lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam pengalokasian sumber daya keuangan 

dan pengambilan keputusan risiko demi menghasilkan keuntungan finansial jangka panjang yang 

berkelanjutan [14]. Dalam penelitian ini nilai Environmental, Social, and Governance (ESG) 

diukur menggunakan standar dari Global Reporting Institute (GRI) 2021. 

 

𝐸𝑆𝐺 =
𝑛

𝑘
× 100% 

Keterangan: 

n = Jumlah keseluruhan item yang diungkapkan   

k = Jumlah keseluruhan item yang seharusnya diungkapkan. 
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Reputasi Perusahaan 

Reputasi perusahaan didefinisikan sebagai evaluasi secara keseluruhan atas perusahaan yang 

dilakukan oleh pelanggan yang diukur dari reaksinya atas produk dan jasa yang diberikan 

perusahaan, sekaligus interaksinya dengan perwakilan perusahaan [15]. Pengukuran reputasi 

perusahaan menggunakan Corporate Image Index (CII) yang dipublikasikan oleh Frontier 

Consulting Group [16]. Pengukuran reputasi perusahaan menggunakan dummy variable dengan 

nilai 1 untuk perusahaan masuk dalam nominasi dan pemenang pada Corporate Image Award 

dan 0 jika sebaliknya [17]. 

 

3. Metodologi Penelitian 

Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan oleh peneliti yaitu kuantitatif deskriptif. [18] menjelaskan 

bahwa penelitian kuantitatif bertujuan untuk membuktikan sebuah teori atau model konseptual 

dapat menjelaskan suatu fenomena masalah pada unit analisis yang diteliti.  

 

Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data perusahaan melalui website resmi Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan alamat https://www.idx.co.id/id dan website masing-masing 

perusahaan, berupa laporan tahunan (Annual Report) dan laporan berkelanjutan 

(Sustainability Report). 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018 sampai dengan 2023.   

 

Sampel 

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik non-probability 

sampling. Non-probability sampling merupakan teknik pengambilan sampel dimana setiap 

elemen atau unit dalam populasi memiliki probabilitas yang tidak sama untuk dapat terpilih 

dan dijadikan sebagai sampel [19].  

 

Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik Pengambilan Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah non-probability 

sampling. 

 

Penentuan Jumlah Sampel 

Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan teori dari [19]. Dimana dalam 

menentukan jumlah sampel dalam penelitian, sudah dibuat kriteria yang akan dijadikan acuan 

dalam memilih sampel yang didasarkan dari desain penelitian ataupun dari referensi terdahulu. 

Kriteria pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 1. Kriteria Sampel 

Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan sektor energi yang tercatat di BEI pada periode 2018 sampai 2023  

secara berturut-turut. 

62 

Perusahaan sektor energi yang tidak mempublikasikan laporan tahunannya (11) 

https://www.idx.co.id/id
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secara  

berturut-turut selama periode penelitian antara tahun 2018-2023 

Perusahaan sektor energi yang mencapai syarat pengambilan sampel 51 

Jumlah Observasi = 51 x 6 306 

Sumber: Diolah oleh penulis (2025) 

 

 

 

4. Hasil dan Pembahasan 

4.1 Hasil Penelitian 

Statistik Deskriptif 

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Data 

Observasi 

Mean Std.  

Deviasi 

Min. Max. 

Nilai Perusahaan 306 1.6429 2.3898 0.0480 20.253 

ESG 306 0.5204 0.1356 0.2088 0.7912 

Reputasi * ESG 306 0.0980 0.2978 0 1 

Sumber : Data diolah peneliti, 2025 

 

Dari Tabel Hasil Uji Statistik Deskriptif, dapat diketahui bahwa rata-rata nilai perusahaan 

(Tobin's Q) sebesar 1.6429 dengan standar deviasi 2.3898, menunjukkan variabilitas yang cukup 

tinggi di antara sampel perusahaan, dengan nilai terendah 0.0480 dan tertinggi 20.253. 

Sementara itu, ESG memiliki rata-rata 0.5204 dengan standar deviasi 0.1356, mengindikasikan 

tingkat pengungkapan atau kinerja ESG yang moderat dan relatif kurang bervariasi. Reputasi 

Perusahaan, yang merupakan variabel dummy, memiliki rata-rata sangat rendah yaitu 0.0980 

(dengan standar deviasi 0.2978), menunjukkan bahwa hanya sebagian kecil perusahaan dalam 

sampel yang memiliki reputasi tinggi menurut kriteria yang digunakan, dengan nilai terendah 0 

dan tertinggi 1. 

 

Pemilihan Model Estimasi Data Panel 

 

Tabel 3. Hasil Pemilihan Model Estimasi Data Panel 

Uji Pemilihan Model Prob. P-Value (5%) Model terpilih 

Uji Chow 0.0000 Prob < 0.05 FEM 

Uji Hausman 0.5555 Prob > 0.05 REM 

Uji LM 0.0000 Prob < 0.05 REM 

Random Effect Models merupaka model yang paling sesuai 

Sumber : Data diolah peneliti, 2025 

 

Berdasarkan hasil serangkaian uji pemilihan model estimasi data panel, diketahui bahwa model 

yang paling sesuai dalam penelitian ini baik adalah Random Effects Model (REM). Dimana Uji  

Chow mengindikasikan bahwa Fixed Effects Model (FEM) lebih baik daripada Common Effects 

Model (CEM), sedangkan Uji Hausman menyarankan untuk menggunakan Random Effects Model 

(REM), hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) juga mendukung penggunaan Random Effects Model 



 

 

 

Neraca Akuntansi Manajemen, Ekonomi 
Vol 17 No 8 Tahun 2025 

Prefix DOI : 10.8734/mnmae.v1i2.359   
 

 

 

MUSYTARI
 

ISSN : 3025-9495 

 

(REM) dibandingkan Common Effects Model (CEM). Jadi dalam penelitian ini, model regresi yang 

digunakan adalah Random Effect Model (REM). 

 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4. Hasil Uji Reliabilitas 

Variabel VIF 1/VIF 

ESG 4.41 0.2269 

Reputasi * ESG 1.40 0.7164 

Sumber : Data diolah peneliti, 2024 

 

Dalam hipotesis hasil uji, jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 maka maka 

variabel satu dengan variabel lainnya tidak memiliki keterikatan. Dari hasil uji di atas tidak 

ditemukan hasil uji yang bernilai lebih dari 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

seluruh variabel berdiri sendiri atau tidak ada gejala multikolinearitas. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengidentifikasi apakah terdapat perbedaan variansi 

residual antara satu pengamatan dengan pengamatan lainnya dalam regresi. Dalam penelitian 

ini uji heteroskedastisitas tidak dilakukan, karena model estimasi data panel yang terpilih 

adalah Random Effects Model (REM) dengan pendekatan Generalized Least Squared (GLS). 

Pendekatan Generalized Least Squared (GLS). berguna untuk menghilangkan gejala 

heteroskedastisitas. Sehingga Random Effects Model (REM) diasumsikan terbebas dari gejala 

heteroskedastisitas. 
 

Analisis Regresi Linear Berganda 
 

Tabel 5. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda  

Variabel Koefisien P-Value 

ESG -2.1072 0.514 

Reputasi * ESG -4.5973 0.274 

Constant     2.4151** 0.025 

R2 0.5741 

Sumber: Data diolah peneliti,2025 

 

Dar hasil uji analisis regresi linear berganda diketahui beberapa hal, yaitu: 

1. Dalam peneltian ini diketahui bahwa nilai koefisien regresi ESG terhadap nilai perusahaan 

adalah sebesar -2.1072, yang menunjukkan bahwa secara teoritis, setiap peningkatan 1-

unit pada ESG justru membuat nilai perusahaan menurun sebesar 2.1072 poin. Nilai 

probabilitas sebesar 0.514 jauh melebihi nilai ambang signifikansi (α) sebesar 0.05, yang 

berarti bahwa hubungan tersebut tidak signifikan secara statistik. Dengan demikian, tidak 

terdapat bukti yang mendukung adanya hubungan kuat antara ESG secara keseluruhan 

dengan nilai perusahaan, sehingga hipotesis nol (H0) diterima. Hal ini berarti perubahan 

dalam skor ESG perusahaan tidak dapat dijadikan indikator yang handal untuk memprediksi 

fluktuasi nilai perusahaan dalam konteks penelitian ini. 

 

2. Dari analisis yang sudah dikerjakan, dapat disimpulkan bahwa reputasi perusahaan sebagai 
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variabel yang memoderasi dalam kaitannya dengan ESG dan nilai perusahaan tidak memiliki 

dampak yang signifikan. Pernyataan ini diambil karena nilai probabilitas sebesar 0.274 yang 

jauh lebih besar daripada ambang signifikansi 0.05. Sebagai hasilnya, diambil kesimpulan 

bahwa kehadiran reputasi perusahaan tidak mempengaruhi kekuatan atau arah hubungan 

antara ESG dengan nilai perusahaan, sehingga hipotesis nol diterima. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 5 hasil uji analisis regresi linear berganda menunjukkan nilai R-Square sebesar 0.5741, 

yang berarti 57.41% perubahan presentase nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi 

dapat dijelaskan oleh variabel-variabel ESG, dan reputasi perusahaan. Sebaliknya, 42.59% 

perubahan nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak tercakup dalam 

model penelitian ini. Dengan kata lain, variabel yang digunakan dalam model ini hanya mampu 

menjelaskan sebagian dari perubahan yang terjadi. 

 

4.2 Pembahasan  

Pengungkapan penerapan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam 

perusahaan dianggap dapat meningkatkan nilai perusahaan, penerapan prinsip tersebut berarti 

perusahaan mempertimbangkan elemen-elemen lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam 

pengalokasian sumber daya keuangan dan pengambilan keputusan risiko demi menghasilkan 

keuntungan finansial jangka panjang yang berkelanjutan.  

Berdasarkan hasil uji regresi yang telah dilakukan, diketahui bahwa nilai koefisien variabel ESG 

sebesar -2.1072 pada tingkat signifikansi 0.514 jauh melebihi nilai ambang signifikansi (α) 

sebesar 0.05. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa H0 diterima, hasilnya menunjukkan bahwa 

variabel ESG tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan.   

 

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan bukti bahwa 

perusahaan telah memperhatikan kondisi lingkungan dan sosial dalam kegiatan bisnisnya 

dengan menerapkan tata kelola perusahaan yang baik. Dengan melakukan pengungkapan 

penerapan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG), perusahaan dapat memiliki 

citra sosial yang lebih baik, yang akan menciptakan reputasi perusahaan di masyarakat [20]. 

Sebagaimana ditegaskan oleh [21] perusahaan dengan skor Environmental, Social, and 

Governance (ESG) yang baik selalu memiliki arah yang sejalan dengan reputasinya. 

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) membuat perusahaan lebih 

terbuka, memicu minat investor, memperkuat loyalitas pelanggan, meningkatkan akuntabilitas 

perusahaan, meningkatkan reputasi perusahaan, dan membantu perusahaan menjaga 

kepercayaan para pemangku kepentingan [22]. 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan, diketahui bahwa nilai koefisien variabel 

ESG dengan moderasi adalah sebesar -4.5973 pada tingkat signifikansi 0.274 jauh melebihi nilai 

ambang signifikansi (α) sebesar 0.05. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa H0 diterima, 

hasilnya menunjukkan bahwa reputasi perusahaan tidak efektif dalam memoderasi hubungan 

antara ESG dengan nilai perusahaan. 

 

5.Kesimpulan 

Penelitian ini meneliti korelasi antara penerapan prinsip Environmental, Social, and 

Governance (ESG) dan nilai perusahaan dengan reputasi perusahaan sebagai variabel moderasi 

pada perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama rentang waktu 

2018 sampai dengan 2023. Nilai Environmental, Social, and Governance (ESG) didapatkan dari 



 

 

 

Neraca Akuntansi Manajemen, Ekonomi 
Vol 17 No 8 Tahun 2025 

Prefix DOI : 10.8734/mnmae.v1i2.359   
 

 

 

MUSYTARI
 

ISSN : 3025-9495 

 

laporan keberlanjutan yang dikeluarkan oleh masing-masing perusahaan dengan Global 

Reporting Institute (GRI) 2021 sebagai standar acuan perhitungannya. Nilai perusahaan dalam 

penelitian ini dihitung menggunakan nilai Tobins’Q perusahaan berdasarkan rumus yang telah 

dijelaskan sebelumnya. Sementara reputasi perusahaan diukur menggunakan Corporate Image 

Index (CII) yang dipublikasikan oleh Frontier Consulting Group. Secara keseluruhan, penelitian 

ini mengungkapkan bahwa nilai Environmental, Social, and Governance (ESG) tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara dalam hal moderasi reputasi 

perusahaan tidak berhasil memperkuat pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan. 
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