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ABSTRAK 

Pellnelllitian ini bellrtujuan untuk mellnganalisis pellngaruh ELLnvironmellntal, Social, and Govellrnancell (ELLSG), 
kualitas laba, dan ukuran pellrusahaan tellrhadap nilai pellrusahaan pada pellrusahaan yang tellrdaftar di 
Bursa ELLfellk Indonellsia (BELLI). Pellnelllitian ini mellnggunakan pellndellkatan kuantitatif dellngan melltodell rellgrellsi 
data panelll dan data sellkundellr yang dipellrolellh dari laporan kelluangan sellrta laporan kellbellrlanjutan 
pellrusahaan. Pellmilihan modelll dilakukan melllalui uji Chow, uji Hausman dellngan bantuan pellrangkat 
lunak ELLViellws 12. Hasil pellnelllitian mellnunjukkan bahwa sellcara simultan ELLSG, kualitas laba, dan ukuran 
pellrusahaan bellrpellngaruh tellrhadap nilai pellrusahaan. Sellcara parsial, ELLSG tidak bellrpellngaruh tellrhadap 
nilai pellrusahaan, selldangkan kualitas laba dan ukuran pellrusahaan bellrpellngaruh tellrhadap nilai 
pellrusahaan. Telmuan ini melngindikasikan bahwa faktor keluangan intelrnal masih melnjadi deltelrminan 
utama dalam pelmbelntukan nilai pelrusahaan, selmelntara pelngungkapan ELSG bellum selpelnuhnya 
direlspons olelh pasar modal Indonelsia sellama pelriodel pelngamatan. Pelnellitian ini diharapkan dapat 
melmbelrikan kontribusi elmpiris bagi pelngelmbangan litelratur akuntansi keluangan dan kelbelrlanjutan, 
selrta melnjadi bahan pelrtimbangan bagi manajelmeln pelrusahaan dan invelstor dalam pelngambilan 
kelputusan stratelgis telrkait pelningkatan nilai pelrusahaan. 

Kata kunci: nilai pelrusahaan, ELLSG, kualitas laba, ukuran pellrusahaan 

ABSTRACT 

This study aims to analyzel thel elffelcts of ELnvironmelntal, Social, and Govelrnancel (ELSG), elarnings quality, 
and firm sizel on firm valuel among companiels listeld on thel Indonelsia Stock ELxchangel (IDX). Thel study 
elmploys a quantitativel approach using panell data relgrelssion and selcondary data obtaineld from 
corporatel financial statelmelnts and sustainability relports. Modell sellelction was conducteld using thel 
Chow telst and Hausman telst with thel assistancel of ELVielws 12 softwarel. Thel relsults indicatel that ELSG, 
elarnings quality, and firm sizel simultanelously havel a significant elffelct on firm valuel. Howelvelr, partially, 
ELSG doels not havel a significant elffelct on firm valuel, whilel elarnings quality and firm sizel significantly 
influelncel firm valuel. Thelsel findings suggelst that intelrnal financial factors relmain thel primary 
deltelrminants of firm valuel, whelrelas ELSG disclosurel has not beleln fully relspondeld to by thel Indonelsian 
capital markelt during thel obselrvation pelriod. This study is elxpelcteld to providel elmpirical contributions 
to thel litelraturel on financial accounting and sustainability, as welll as practical insights for corporatel 
managelmelnt and invelstors in making stratelgic delcisions to elnhancel firm valuel. 

Keywords: firm valuel, ELLSG, ellarnings quality, firm sizell 
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PENDAHULUAN  
Gambaran mellngellnai kinellrja dan prospellk masa dellpan pellrusahaan dapat dilihat melllalui 

laporan kelluangan. Pellrusahaan yang telllah go public di pasar modal diharapkan lellbih transparan 
dalam mellnyampaikan informasi guna mellmudahkan pellmantauan dan analisis tellrhadap 
kellmampuan manajellmelln pellrusahaan (Fikarunia & Felrdiansyah, 2022). Nilai pellrusahaan 
dipellngaruhi olellh bellrbagai faktor, baik intellrnal maupun ellkstellrnal. Faktor ellkstellrnal dapat bellrupa 
kondisi ellkonomi nasional maupun intellrnasional. Karellna faktor ellkstellrnal relllatif sulit 
dikellndalikan, pellrusahaan dapat lellbih mellmfokuskan upaya pada pellngelllolaan faktor intellrnal 
yang mellmellngaruhi harga saham dan nilai pellrusahaan, tellrmasuk struktur pellrmodalan (Danilla 
& Selptiani, 2023). Nilai pellrusahaan mellncellrminkan pellrsellpsi invellstor tellrhadap tingkat 
kellbellrhasilan suatu pellrusahaan (Pratiwi ellt al., 2024). 

Pelnellitian ini belrlandaskan Signaling Thelory selbagai grand thelory, yang melnyatakan bahwa 
informasi yang disampaikan pelrusahaan kelpada publik belrfungsi selbagai sinyal bagi invelstor 
dalam melnilai kinelrja, risiko, dan prospelk pelrusahaan di masa delpan. Informasi keluangan 
selpelrti laba dan ukuran pelrusahaan, selrta informasi non-keluangan selpelrti pelngungkapan ELSG, 
melrupakan sinyal yang dapat melngurangi asimeltri informasi antara manajelmeln dan invelstor. 
Sinyal yang dianggap kreldibell dan rellelvan akan direlspons positif olelh pasar dan telrcelrmin dalam 
pelningkatan nilai pelrusahaan. 

Seliring delngan melningkatnya pellrhatian global tellrhadap praktik bisnis yang bellrwawasan 
lingkungan, sosial, dan tata kelllola sellmakin mellnguat, sellhingga mellndorong pellrusahaan untuk 
mellmpellrkuat pellngungkapan ELLnvironmellntal, Social, and Govellrnancell (ELLSG) sellbagai bellntuk 
akuntabilitas atas dampak yang dihasilkan dari aktivitas opellrasionalnya. Komplellksitas tantangan 
sellpellrti pellrubahan iklim, pellnurunan kualitas udara, sellrta risiko sosial yang sellmakin bellragam 
mellnuntut pellrusahaan untuk lellbih transparan dalam mellngkomunikasikan kinellrja 
kellbellrlanjutannya (Itan ellt al., 2025). Dalam kontelks Stakelholdelr Thelory, pelngungkapan ELSG 
melncelrminkan upaya pelrusahaan dalam melmelnuhi kelpelntingan belrbagai pelmangku 
kelpelntingan, tidak hanya pelmelgang saham, teltapi juga masyarakat, pelmelrintah, dan 
lingkungan. Pelrusahaan yang mampu melngellola kelpelntingan stakelholdelr selcara selimbang 
diharapkan melmpelrolelh lelgitimasi dan dukungan yang lelbih luas, yang pada akhirnya dapat 
melningkatkan nilai pelrusahaan. 

Kondisi telrselbut juga telrlihat di Indonelsia, khususnya di selktor elnelrgi, di mana pelrusahaan 
melnghadapi telkanan elkstelrnal akibat pelnurunan harga komoditas dan pelrcelpatan transisi 
global melnuju elnelrgi telrbarukan. Belbelrapa pelrusahaan belsar selpelrti PT Bayan Relsourcels Tbk., 
PT Bukit Asam Tbk., dan PT Anellka Tambang Tbk. mellncatat pellnurunan laba bellrsih yang cukup 
signifikan pada tahun 2023 (Rhamadanty, 2024). Felnomelna ini melnunjukkan bahwa melskipun 
pelrusahaan tellah melngadopsi praktik kelbelrlanjutan, pasar teltap melmbelrikan pelrhatian belsar 
pada kinelrja keluangan. Dalam pelrspelktif Signaling Thelory, kondisi ini mellnellgaskan pellntingnya 
bagi pellrusahaan untuk mellngadopsi stratellgi yang bellroriellntasi pada ELLSG guna mellnjaga 
kellbellrlanjutan opellrasional sellkaligus mellndukung pelllellstarian lingkungan (Al-Chalid & Sellptiani, 
2024) 

Di kawasan Asia, tellrmasuk Indonellsia, minat tellrhadap prinsip-prinsip ELLSG tellrus mellningkat, 
mellskipun tingkat implellmellntasinya masih belllum mellrata. Bellbellrapa pellrusahaan bellsar di 
Indonellsia mulai mellngintellgrasikan pelllaporan ELLSG kell dalam praktik bisnisnya, yang didorong 
olellh kellrangka rellgulasi sellpellrti Pellraturan Otoritas Jasa Kelluangan (POJK) Nomor 
51/POJK.03/2017 sellrta kellbijakan ELLSG yang ditellrbitkan olellh Bursa ELLfellk Indonellsia pada tahun 
2022 (Sukmawijaya, 2022). Relgulasi ini melmpelrkuat posisi ELSG selbagai sinyal formal yang 
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diharapkan dapat melningkatkan kelpelrcayaan invelstor dan kualitas pelngambilan kelputusan 
invelstasi. 

Pellrkellmbangan litellratur mellnunjukkan bahwa pellngungkapan ELLSG mellmiliki potellnsi untuk 
mellnciptakan nilai ellkonomi bagi pellrusahaan melllalui pellningkatan rellputasi, pellnguatan lellgitimasi, 
sellrta pellngurangan asimelltri informasi. Pellnelllitian tellrdahulu mellnellgaskan bahwa transparansi 
ELLSG dapat mellningkatkan rellaksi pasar dan pellrsellpsi positif tellrhadap kinellrja pellrusahaan (Rohellndi 
ellt al., 2024). Di nellgara bellrkellmbang sellpellrti Indonellsia, invellstor juga mulai mellmasukkan aspellk 
kellbellrlanjutan sellbagai pellrtimbangan dalam pellngambilan kellputusan invellstasi, selljalan dellngan 
mellningkatnya kellsadaran tellrhadap risiko lingkungan dan sosial (Itan ellt al., 2025). Selllain itu, 
bellbellrapa pellnelllitian mellnunjukkan bahwa pellrusahaan dellngan praktik ELLSG yang kuat cellndellrung 
mellmpellrolellh dukungan pellmangku kellpellntingan yang lellbih bellsar, sellhingga bellrpotellnsi 
mellningkatkan nilai pellrusahaan (Rohellndi ellt al., 2024). 

Mellskipun banyak tellmuan yang mellndukung hubungan positif antara ELLSG dan nilai 
pellrusahaan, hasil pellnelllitian sellcara kellsellluruhan masih mellnunjukkan kelltidakkonsistellnan. 
Bellbellrapa pellnelllitian mellnyatakan bahwa pellngungkapan ELLSG tidak mellmbellrikan pellngaruh 
signifikan tellrhadap nilai pellrusahaan, tellrutama dalam kontellks sellktor industri tellrtellntu (Hellldayat 
& Sulfitri, 2025). Sellbaliknya, selljumlah studi lain mellnellmukan adanya hubungan nellgatif karellna 
invellstor mellnilai aktivitas ELLSG sellbagai biaya tambahan yang tidak mellmbellrikan dampak langsung 
pada profitabilitas (Handoko ellt al., 2024). Pellnelllitian lain juga mellnunjukkan bahwa 
pellngungkapan aspellk tata kelllola tellrtellntu dapat mellnimbulkan rellaksi pasar yang nelltral atau 
bahkan nellgatif akibat sellnsitivitas invellstor tellrhadap potellnsi konflik kellpellntingan (Itan ellt al., 
2025) 

Kelltidakkonsistellnan tellrsellbut mellnandakan adanya kellsellnjangan pellnelllitian yang pellrlu 
dianalisis sellcara lellbih mellndalam. Variasi dalam melltodell pellngukuran dan indikator ELLSG sellring 
kali mellnjadi pellnyellbab pellrbelldaan hasil pada bellrbagai pellnelllitian (Arofah & Khomsiyah, 2023). 
Selllain itu, karaktellristik pellrusahaan, struktur industri, sellrta tingkat kelldellwasaan praktik 
kellbellrlanjutan turut mellmellngaruhi cara invellstor mellrellspons pellngungkapan ELLSG, sellhingga 
hubungan ELLSG tellrhadap nilai pellrusahaan tidak dapat disimpulkan sellbagai fellnomellna univellrsal 
(Butar-butar ellt al., 2025). Bellbellrapa pellnelllitian mellnellkankan bahwa potellnsi grellellnwashing yang 
masih mungkin tellrjadi pada pellrusahaan di nellgara bellrkellmbang dapat mellngaburkan pellrsellpsi 
invellstor tellrkait kualitas informasi ELLSG yang diungkapkan (Utari, 2024). Olellh sellbab itu, masih 
dipellrlukan analisis ellmpiris yang mampu mellmbellrikan gambaran yang lellbih komprellhellnsif 
mellngellnai ellfellktivitas ELLSG dalam kontellks pasar modal Indonellsia. 

Sellcara khusus, Indonellsia mellnjadi kontellks pellnelllitian yang pellnting karellna tingkat 
implellmellntasi ELLSG di bellrbagai sellktor masih belllum mellrata dan bellrada pada tahap 
pellrkellmbangan. Laporan nasional mellnunjukkan bahwa sellbagian bellsar pellrusahaan hanya 
mellngadopsi sellbagian aspellk ELLSG dan tingkat kelldellwasaan praktik kellbellrlanjutan di Indonellsia 
masih lellbih rellndah dibandingkan nellgara ASELLAN lainnya (Rohellndi ellt al., 2024). Selllain itu, pasar 
modal Indonellsia mellmiliki karaktellristik tellrsellndiri dalam mellrellspons informasi non-kelluangan, 
sellhingga tellmuan ellmpiris dari nellgara maju tidak dapat ditellrapkan sellcara langsung tanpa 
mellmpellrhitungkan dinamika domellstik (Hellldayat & Sulfitri, 2025). Kondisi tellrsellbut mellmpellrkuat 
urgellnsi pellnelllitian yang mellnilai pellngaruh pellngungkapan ELLSG tellrhadap nilai pellrusahaan dalam 
kontellks Indonellsia. 

Sellain ELSG, kualitas laba melrupakan sinyal keluangan pelnting yang belrpelran dalam 
pelmbelntukan nilai pelrusahaan. Dalam pelrspelktif Agelncy Thelory, kualitas laba melncelrminkan 
tingkat kelandalan informasi keluangan yang disampaikan manajelmeln kelpada pelmilik 
pelrusahaan. Laba yang belrkualitas tinggi melnunjukkan relndahnya praktik manajelmeln laba dan 
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konflik kelagelnan, selhingga melningkatkan kelpelrcayaan invelstor. Selbaliknya, laba yang relndah 
kualitasnya dapat melmpelrbelsar asimeltri informasi dan melnurunkan nilai pelrusahaan. 

Ukuran pelrusahaan juga melnjadi faktor intelrnal yang rellelvan dalam melnjellaskan nilai 
pelrusahaan. Ukuran  pellrusahaan  adalah  gambaran  pellngklarifikasian  suatu  pellrusahaan  yang 
dapat dilihat olellh bellsar kellcilnya asellt yang dimilikinya (Danilla & Sellptiani, 2023). Dalam kelrangka 
Signaling Thelory, pelrusahaan belrukuran belsar celndelrung melmbelrikan sinyal stabilitas dan 
kelbelrlanjutan usaha. Hal ini selpelrti yang diungkapkan olelh (Safitri & Muid, 2020) bahwa 
pellrusahaan yang tellrgolong dalam pellrusahaan bellsar dianggap mellmiliki prospellk yang baik sellrta 
mellnjadi pellrhatian pellmellrintah dalam kelltaatan pellrusahaan mellmbayar pajaknya. Selmelntara itu, 
melnurut Agelncy Thelory, pelrusahaan yang lelbih belsar melmiliki struktur organisasi yang lelbih 
komplelks, selhingga melmelrlukan melkanismel pelngawasan yang lelbih kuat untuk melminimalkan 
konflik kelpelntingan antara manajelmeln dan pelmilik. Ukuran pellrusahaan mellnunjukkan 
kellmantapan dan kellmampuan organisasi untuk melllakukan aktivitas kelluangannya (Gulo & 
Sellptiani, 2025). 

Melskipun litelratur melnunjukkan bahwa ELSG, kualitas laba, dan ukuran pelrusahaan 
belrpotelnsi melningkatkan nilai pelrusahaan, hasil pelnellitian telrdahulu masih melnunjukkan 
keltidakkonsistelnan. Belbelrapa pelnellitian melnelmukan bahwa ELSG belrpelngaruh positif telrhadap 
nilai pelrusahaan, selmelntara pelnellitian lain melnunjukkan pelngaruh yang tidak signifikan atau 
bahkan nelgatif, telrutama pada selktor industri telrtelntu (Helldayat & Sulfitri, 
2025);(Rahellliamellinda elt al., 2024). Keltidakkonsistelnan ini melngindikasikan bahwa elfelktivitas 
ELSG selbagai sinyal pasar sangat belrgantung pada karaktelristik pelrusahaan, selktor industri, selrta 
tingkat keldelwasaan praktik kelbelrlanjutan. 

Sellain itu, potelnsi grelelnwashing pada pelrusahaan di nelgara belrkelmbang dapat 
melngaburkan kualitas informasi ELSG yang diungkapkan, selhingga mellelmahkan relspons invelstor 
(Utari, 2024). Olelh karelna itu, dipelrlukan analisis elmpiris yang lelbih komprelhelnsif untuk melnilai 
bagaimana ELSG, kualitas laba, dan ukuran pelrusahaan belrpelran selbagai sinyal dalam 
melmbelntuk nilai pelrusahaan di pasar modal Indonelsia. 

Belrdasarkan uraian telrselbut, pelnellitian ini belrtujuan untuk melnganalisis pelngaruh 
pelngungkapan ELSG, kualitas laba, dan ukuran pelrusahaan telrhadap nilai pelrusahaan pada 
pelrusahaan yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia sellama pelriodel 2020–2024. Pelnellitian ini 
diharapkan dapat melmbelrikan kontribusi elmpiris dalam melmpelrkaya litelratur akuntansi dan 
keluangan, khususnya dalam melnguji rellelvansi Signaling Thelory selbagai grand thelory, delngan 
dukungan Stakelholdelr Thelory dan Agelncy Thelory dalam melnjellaskan dinamika nilai pelrusahaan 
di Indonelsia. 

 
METODE PENELITIAN 

Pellnelllitian ini mellnggunakan pellndellkatan kuantitatif dan bellrsifat asosiatif, yaitu pellnelllitian 
yang bellrtujuan untuk mellngelltahui hubungan dan pellngaruh variabelll indellpellndelln tellrhadap 
variabelll dellpellndelln. Pellndellkatan kuantitatif digunakan karellna data pellnelllitian bellrupa angka-
angka numellrik yang dianalisis mellnggunakan melltodell statistik. 

Objellk pellnelllitian adalah pellrusahaan yang tellrdaftar di Bursa ELLfellk Indonellsia (BELLI) dellngan 
kritellria pellrusahaan yang telllah melllakukan pellnawaran umum pellrdana (IPO) sellbelllum tahun 2020 
sellhingga mellmiliki data yang konsistelln selllama pellriodell obsellrvasi, pellrusahaan yang mellmiliki dan 
mellmpublikasikan informasi ELLSG (ELLnvironmellntal, Social, and Govellrnancell) sellcara bellrkelllanjutan 
selllama pellriodell pellnelllitian, sellrta pellrusahaan yang mellncatat laba bellrsih positif guna 
mellnghindari distorsi analisis akibat kondisi kellrugian. 

Data yang digunakan mellrupakan data sellkundellr yang bellrsumbellr dari laporan kelluangan 
tahunan dan laporan kellbellrlanjutan yang tellrselldia di situs rellsmi BELLI dan situs masing-masing 
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pellrusahaan. Tellknik pellngumpulan data dilakukan melllalui studi dokumellntasi dan studi 
kellpustakaan. 

Variabelll dalam pellnelllitian ini tellrdiri dari nilai pellrusahaan sellbagai variabelll dellpellndelln, sellrta 
ELLSG, kualitas laba, dan ukuran pellrusahaan sellbagai variabelll indellpellndelln. Variabelll-variabelll ini 
diukur dellngan rumus tellrtellntu sellsuai dellngan litellratur yang relllellvan sellbagai bellrikut: 

Tabel 1 
Operasional Variabel 

Variabel Indikator Skala 

Nilai Pellrusahaan (Y) 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝐸𝐵𝑇) 

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠)
 Rasio 

ELLSG (X1) 𝐸𝑆𝐺 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 =
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝐸𝑆𝐺

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑎𝑙
 Rasio 

Kualitas Laba (X2) TACCit=Laba Bellrsihit−Arus Kas Opellrasiit Rasio 

Ukuran Pellrusahaan (X3) Sizell = Ln (Total Asellt) Rasio 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
 

Tellknik analisis dan pellngolahan data dalam pellnelllitian ini dilakukan melllalui pellndellkatan 
statistik dellngan mellmanfaatkan pellrangkat lunak ELLViellws Sellriells 12. Tahapan analisis mellncakup 
analisis statistik dellskriptif untuk mellnggambarkan karaktellristik data pellnelllitian, sellrta ellstimasi 
rellgrellsi data panelll yang mellliputi Common ELLffellct Modelll (CELLM), Fixelld ELLffellct Modelll (FELLM), dan 
Random ELLffellct Modelll (RELLM). Pellmilihan modelll rellgrellsi data panelll yang paling tellpat ditellntukan 
melllalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrangell Multipliellr. Selllanjutnya, dilakukan uji asumsi 
klasik yang tellrdiri atas uji normalitas, multikolinellaritas, helltellroskelldastisitas, dan autokorelllasi 
guna mellmastikan kelllayakan modelll ellstimasi. Tahap akhir analisis adalah pellngujian hipotellsis, 
yang mellliputi uji koellfisielln delltellrminasi, uji simultan (uji F), dan uji parsial (uji t). 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2 
Statistik Deskriptif 

 Y_Nilai_Perusahaan X1_Esg X2_Kualitas_Laba X3_Ukuran_Perusahaan 

 Mean  2.105806  50.34217  1.565527  13.82933 

 Median  1.169615  50.87000  1.161307  13.56436 

 Maximum  14.41466  85.70000  7.262541  15.16116 

 Minimum  0.276510  29.60000  0.111501  12.92571 

 Std. Dev.  2.733713  11.97447  1.187870  0.633188 

 Skewness  2.722719  0.394061  2.431079  0.493375 

 Kurtosis  10.37427  3.166354  10.85329  2.215923 

     

 Jarque-Bera  210.0815  1.622022  213.2869  3.971132 

 Probability  0.000000  0.444409  0.000000  0.137303 

     

 Sum  126.3484  3020.530  93.93164  829.7599 

Sum Sq. Dev. 440.9179 8459.893 83.25109 23.65466 

     

Observations 60 60 60 60 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
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Bellrdasarkan hasil analisis statistik dellskriptif, variabelll nilai pellrusahaan (Y) mellmiliki nilai 

maksimum sellbellsar 14,41466, nilai minimum sellbellsar 0,276510, nilai rata-rata sellbellsar 2,105806, 
sellrta standar dellviasi sellbellsar 2,733713. Hal ini melngindikasikan adanya variasi nilai pelrusahaan 
yang rellatif tinggi antar sampell dan nilai maksimum yang cukup jauh dari nilai minimum 
melnunjukkan adanya pelrbeldaan nilai pelrusahaan yang signifikan. Variabelll ELLSG (X1) mellmiliki 
nilai maksimum sellbellsar 85,70000, nilai minimum sellbellsar 29,60000, nilai rata-rata sellbellsar 
50,34217, dan standar dellviasi sellbellsar 11,97447. Hal ini melnunjukkan bahwa pelnyelbaran data 
yang rellatif modelrat, selrta distribusi yang melndelkati normal. Variabelll kualitas laba (X2) 
mellnunjukkan nilai maksimum sellbellsar 7,262541, nilai minimum sellbellsar 0,111501, nilai rata-
rata sellbellsar 1,565527, sellrta standar dellviasi sellbellsar 1,187870. Hal ini melnunjukkan variasi yang 
cukup tinggi dan distribusi yang celndelrung tidak normal. Sellmellntara itu, variabelll ukuran 
pellrusahaan (X3) mellmiliki nilai maksimum sellbellsar 15,16116, nilai minimum sellbellsar 12,92571, 
nilai rata-rata sellbellsar 13,82933, dan standar dellviasi sellbellsar 0,633188, yang melnandakan 
bahwa ukuran pelrusahaan dalam sampell celndelrung homogeln.  
 
Pemilihan Model Regresi Data Panel  
Uji Chow 

Tabel 3 
Hasil Uji Chow 

Effect Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-Sellction F 18.139074 (11,45) 0.0000 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
 
Bellrdasarkan hasil Uji Chow, nilai probabilitas pada cross-sellction F sellbellsar 0,0000, lellbih 

kelcil dari 0,05. Dellngan dellmikian, H0 ditolak dan H1 ditelrima, sellhingga modelll rellgrellsi data panelll 
yang paling tellpat digunakan dalam pellnelllitian ini adalah Fixeld ELLffellct Modelll (FELLM). 
 
Uji Hausman 

Tabel 4 
Hasil Uji Hausman 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-sellction random 12.584427 3 0.0056 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
 

Bellrdasarkan hasil uji Hausman di atas, mellnunjukkan bahwa nilai probability sellbellsar 0,0056 
< 0,05, sellhingga H0 ditolak dan H1 ditelrima. Dellngan dellmikian, dapat disimpulkan bahwa modelll 
yang paling tellpat digunakan dalam pellnelllitian ini adalah Fixeld ELLffellct Modelll (FELLM). 
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Uji Asumsi Klasik  
Uji Normalitas 
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Series: Standardized Res iduals

Sample 2020 2024

Observations  60

Mean      -2.22e-17

Median   0.044952

Maximum  2.381981

Minimum -2.347816

Std. Dev.   1.206196

Skewness    0.042907

Kurtos is    2.112680

Jarque-Bera  1.986754

Probabi l i ty  0.370324 
 

Gambar 1 
Hasil Uji Normalitas 

Bellrdasarkan hasil uji normalitas pada Gambar 1, mellnunjukkan bahwa nilai Jarquell-Bellra 
sellbellsar 1,986754 dellngan nilai probability sellbellsar 0,370324. Dellngan dellmikian, dapat 
disimpulkan bahwa data dalam pellnelllitian ini bellrdistribusi normal, karellna nilai probability 
0,370324 lellbih bellsar dari 0,05. Olellh karellna itu, asumsi normalitas dalam modelll rellgrellsi telllah 
tellrpellnuhi dan data layak digunakan untuk analisis selllanjutnya. 
 
Uji Multikolinearitas 

Tabel 5 
Hasil Uji Multikolinearitas 

Variable Coefficient Variance Uncentered VIF Centered VIF 

C  51.93072  523.6973  NA 

ELSG (X1)  0.000757  20.41025  1.075683 

KL (X2)  0.076983  2.979897  1.077185 

UP (X3)  0.252484  487.9623  1.003818 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
 

Bellrdasarkan hasil uji multikolinellaritas pada Tabelll 5, dapat dilihat bahwa nilai Cellntellrelld 
Variancell Inflation Factor (VIF) untuk sellluruh variabelll indellpellndelln, yaitu X1 sellbellsar 1,075683, 
X2 sellbellsar 1,077185, dan X3 sellbellsar 1,003818, mellnunjukkan nilai kurang dari 10. Hal ini 
mellngindikasikan bahwa tidak tellrjadi multikolinellaritas antar variabelll indellpellndelln dalam modelll 
pellnelllitian. Dellngan dellmikian, modelll rellgrellsi mellmellnuhi asumsi bellbas multikolinellaritas dan layak 
digunakan untuk analisis selllanjutnya. 
 
Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 6 
Hasil Uji Heteroskedastisitas 

F-statistic 2.551060 Prob. F(3,21) 0.0647 

Obs*R-squared 7.213949 Prob. Chi-Square(3) 0.0654 

Scaled explained SS 27.40254 Prob. Chi-Square(3) 0.0000 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
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Bellrdasarkan hasil uji helltellroskelldastisitas pada Tabelll 6, dipellrolellh nilai Prob. Chi-Squarell (3) 
sellbellsar 0,0654. Nilai probabilitas tellrsellbut lellbih bellsar dari tingkat signifikansi 0,05, sellhingga 
dapat disimpulkan bahwa tidak tellrdapat gelljala helltellroskelldastisitas dalam modelll rellgrellsi. 
Dellngan dellmikian, varians rellsidual bellrsifat homogelln dan modelll rellgrellsi mellmellnuhi asumsi klasik 
helltellroskelldastisitas, sellhingga layak digunakan untuk analisis lanjutan. 
 
Uji Hipotesis  
Uji F 

Tabel 7 
Hasil Uji F 

R-squared 0.989199   Mean dependent var 16.28555 

Adjusted R-squared 0.985838   S.D. dependent var 21.12797 

S.E. of regression 1.381139   Akaike info criterion 0.057710 

Sum squared resid 85.83956   Schwarz criterion 0.581296 

Log likelihood 13.26871   Hannan-Quinn criter. 0.262513 

F-statistic 294.3662   Durbin-Watson stat 1.530537 

Prob(F-statistic) 0.000000  16.28555 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
Bellrdasarkan hasil uji F, dipellrolellh nilai Prob(F-statistic) sellbellsar 0,000000 yang lellbih kellcil 

dari 0,05. Hal ini mellnunjukkan bahwa variabelll ELLSG, kualitas laba, dan ukuran pellrusahaan sellcara 
simultan bellrpellngaruh tellrhadap nilai pelrusahaan. 
 
Uji t 

Tabel 8 
Hasil Uji t 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 7.498657 2.019454 3.713210 0.0006 

ESG (X1) -0.000360 0.000779 -0.462250 0.6461 

KL (X2) -0.035219 0.009576 -3.677766 0.0006 

UP (X3) -0.384659 0.145793 -2.638388 0.0114 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
 

Bellrdasarkan hasil uji t, dikelltahui bahwa variabelll X1 mellmiliki nilai probability sellbellsar 
0,6461 > 0,05, sellhingga dapat disimpulkan bahwa X1 tidak bellrpellngaruh tellrhadap nilai 
pelrusahaan. Variabelll X2 mellnunjukkan nilai probability sellbellsar 0,0006 < 0,05, sellhingga X2 
bellrpellngaruh tellrhadap nilai pelrusahaan. Selllanjutnya, variabelll X3 mellmiliki nilai probability 
sellbellsar 0,0114 < 0,05, yang bellrarti X3 bellrpellngaruh tellrhadap nilai pelrusahaan. 
 
Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 9 
Hasil Uji Koefisien Determinasi 

R-squared 0.989199   Mean dependent var 16.28555 

Adjusted R-squared 0.985838   S.D. dependent var 21.12797 

S.E. of regression 1.381139   Akaike info criterion 0.057710 

Sum squared resid 85.83956   Schwarz criterion 0.581296 

Log likelihood 13.26871   Hannan-Quinn criter. 0.262513 

F-statistic 294.3662   Durbin-Watson stat 1.530537 
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Prob(F-statistic) 0.000000  16.28555 

Sumbellr: data diolah olellh pellnulis, 2025 
 

Bellrdasarkan hasil uji Koelfisieln Deltelrminasi, dipellrolellh nilai Adjusteld R-squareld sellbellsar 
0,985838 melngindikasikan bahwa selkitar 98,58% variasi nilai pelrusahaan dapat dijellaskan olelh 
keltiga variabell indelpelndeln, seldangkan sisanya dipelngaruhi olelh faktor lain di luar modell 
pelnellitian. 

 
Pembahasan 
Pengaruh ESG, Kualitas Laba, Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Belrdasarkan hasil uji simultan (uji F), dipelrolelh nilai F-statistic selbelsar 294,3662 delngan 
Prob(F-statistic) selbelsar 0,000000, yang lelbih kelcil dari tingkat signifikansi 5%. Hasil ini 
melnunjukkan bahwa ELSG, kualitas laba, dan ukuran pelrusahaan selcara belrsama-sama 
belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. Sellain itu, nilai Adjusteld R-squareld selbelsar 0,985838 
melngindikasikan bahwa selkitar 98,58% variasi nilai pelrusahaan dapat dijellaskan olelh keltiga 
variabell indelpelndeln, seldangkan sisanya dipelngaruhi olelh faktor lain di luar modell pelnellitian. 
Hasil pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian telrdahulu  (Ida Ayu Putu & Delvi, 2024);(Wardani & 
Delwanti, 2022) dan (Irawati elt al., 2021). 

Telmuan ini seljalan delngan Signaling Thelory yang melnyatakan bahwa nilai pelrusahaan 
telrbelntuk dari belrbagai sinyal yang disampaikan manajelmeln kelpada pasar. Kombinasi sinyal 
keluangan (kualitas laba dan ukuran pelrusahaan) dan sinyal non-keluangan (ELSG) selcara simultan 
melmbelrikan gambaran melnyelluruh melngelnai kinelrja dan prospelk pelrusahaan. Melskipun 
delmikian, kelkuatan sinyal masing-masing variabell dalam melmelngaruhi kelputusan invelstor 
dapat belrbelda, selbagaimana telrcelrmin pada hasil uji parsial. 
 
Pengaruh ESG Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji parsial melnunjukkan bahwa variabell ELSG melmiliki nilai koelfisieln selbelsar –
0,000360, delngan t-statistic selbelsar –0,462250 dan probabilitas selbelsar 0,6461, yang lelbih 
belsar dari 0,05. Delngan delmikian, ELSG tidak belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. Hasil 
pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian telrdahulu (Arofah & Khomsiyah, 2023), namun tidak 
seljalan delngan hasil pelnellitian telrdahulu (Helldayat & Sulfitri, 2025). 

Dalam pelrspelktif Signaling Thelory, hasil ini melngindikasikan bahwa pelngungkapan ELSG 
bellum dipelrselpsikan selbagai sinyal yang kuat dan rellelvan olelh invelstor dalam melnilai nilai 
pelrusahaan di pasar modal Indonelsia. Melskipun selcara normatif ELSG melncelrminkan komitmeln 
kelbelrlanjutan dan tanggung jawab pelrusahaan, sinyal telrselbut belrsifat jangka panjang dan 
bellum selpelnuhnya diintelrnalisasi dalam kelputusan invelstasi jangka pelndelk. Telmuan ini juga 
melnunjukkan adanya kelselnjangan antara Stakelholdelr Thelory dan relalitas pasar, di mana 
pelrusahaan diharapkan melmpelrhatikan kelpelntingan pelmangku kelpelntingan mellalui praktik 
ELSG, namun pasar modal Indonelsia masih lelbih belrorielntasi pada indikator keluangan yang 
belrsifat langsung dan telrukur. 
 
Pengaruh Kualitas Laba Terhadap Nilai Perusahaan 

Variabell kualitas laba melnunjukkan koelfisieln selbelsar –0,035219, delngan t-statistic selbelsar 
–3,677766 dan nilai probabilitas selbelsar 0,0006, yang belrada di bawah tingkat signifikansi 5%. 
Hasil ini melmbuktikan bahwa kualitas laba belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. Hasil 
pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian telrdahulu (Wardani & Delwanti, 2022), namun tidak 
seljalan delngan pelnellitian telrdahulu (Tanjung elt al., 2023). 
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Dalam kelrangka Signaling Thelory, kualitas laba melrupakan sinyal keluangan utama yang 
melncelrminkan kelmampuan pelrusahaan melnghasilkan laba yang belrkellanjutan dan 
melncelrminkan kondisi elkonomi yang selsungguhnya. Laba yang belrkualitas melningkatkan 
kreldibilitas laporan keluangan dan melngurangi asimeltri informasi antara manajelmeln dan 
invelstor, selhingga belrdampak pada pelningkatan kelpelrcayaan pasar. Sellain itu, telmuan ini juga 
seljalan delngan Agelncy Thelory, yang melnyatakan bahwa laba belrkualitas tinggi melncelrminkan 
relndahnya praktik oportunistik manajelmeln. Invelstor celndelrung melrelspons positif pelrusahaan 
yang mampu melnyajikan informasi laba selcara andal karelna dianggap melmiliki risiko kelagelnan 
yang lelbih relndah. 
 
Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil uji t melnunjukkan bahwa ukuran pelrusahaan melmiliki koelfisieln selbelsar –0,384659, 
delngan t-statistic selbelsar –2,638388 dan probabilitas selbelsar 0,0114, yang lelbih kelcil dari 0,05. 
Hal ini melnunjukkan bahwa ukuran pelrusahaan belrpelngaruh signifikan telrhadap nilai 
pelrusahaan. Hasil pelnellitian ini seljalan delngan pelnellitian telrdahulu (Irawati elt al., 2021); 
(Fajriah elt al., 2022), dan (Melifari, 2023) 

Belrdasarkan Signaling Thelory, ukuran pelrusahaan melncelrminkan skala opelrasi, stabilitas, 
selrta kelmampuan pelrusahaan dalam melngaksels sumbelr pelndanaan. Pelrusahaan belrukuran 
belsar melmbelrikan sinyal kelpada invelstor bahwa pelrusahaan melmiliki daya tahan yang lelbih 
baik telrhadap risiko elkonomi dan melmiliki prospelk jangka panjang yang lelbih stabil. 

Seldangkan, dari sudut pandang Agelncy Thelory, pelrusahaan yang lelbih belsar melmiliki 
struktur organisasi yang lelbih komplelks dan tingkat pelngawasan yang lelbih tinggi, selhingga 
melndorong pelningkatan transparansi dan akuntabilitas. Kondisi ini melmpelrkuat pelrselpsi 
invelstor telrhadap nilai pelrusahaan, melskipun juga diselrtai delngan potelnsi konflik kelagelnan 
yang pelrlu dikellola delngan baik. 
 
KESIMPULAN 

Belrdasarkan hasil analisis dan pelmbahasan, dapat disimpulkan bahwa selcara simultan ELSG, 
kualitas laba, dan ukuran pelrusahaan belrpelngaruh telrhadap nilai pelrusahaan. Namun, selcara 
parsial hanya kualitas laba dan ukuran pelrusahaan yang telrbukti belrpelngaruh telrhadap nilai 
pelrusahaan, seldangkan ELSG tidak melnunjukkan pelngaruh. Telmuan ini melnelgaskan bahwa 
sinyal keluangan intelrnal masih melnjadi deltelrminan utama nilai pelrusahaan, selmelntara 
pelngungkapan ELSG bellum selpelnuhnya direlspons olelh pasar modal Indonelsia. Pelnellitian ini 
melmpelrkuat rellelvansi Signaling Thelory selbagai grand thelory, delngan dukungan Stakelholdelr 
Thelory dan Agelncy Thelory dalam melnjellaskan dinamika hubungan antara variabell pelnellitian 
dan nilai pelrusahaan. 
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