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	ABSTRAK 
	
	A R T I C L E   I N F O

	Penelitian ini bertujuan untuk menganalisi pengaruh ESG Disclosure dan Struktur Modal terhadap nilai perusahan pada perusahaan yang terdaftar di indeks IDX ESG Leaders tahun 2022-2024. Populasi yang dijadikan objek pengamatan berjumlah 30 perusahaan. Penentuan sampel penelitian menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria tertentu dan memproleh sampel sebanyak 17 perusahaan dengan jumlah data priode 2022-2024 sebanyak 51 data. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data skunder yang diproleh dari laporan tahunan, laporan keberlanjutan,dan laporan keuangan perusahaan. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier berganda dengan bantuan IBM SPSS Statistics 26. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Disclosure dan struktur modal  berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : ESG disclosure, Struktur Modal, dan Nilai perusahaan.

ABSTRACT
This study aims to analyze the influence of ESG Disclosure and Capital Structure on firm value in companies listed on the IDX ESG Leaders index for the 2022-2024 period. The population of interest was 30 companies. The research sample was selected using a purposive sampling method with specific criteria, resulting in a sample of 17 companies with 51 data points from the 2022-2024 period. This study employed a quantitative approach with secondary data obtained from annual reports, sustainability reports, and company financial statements. Data analysis was performed using multiple linear regression with IBM SPSS Statistics 26. The results indicate that ESG Disclosure and Capital Structure significantly influence firm value.
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PENDAHULUAN (Ukuran Font: 13)
Perkembangan dunia bisnis modern menuntut perusahaan untuk tidak hanya berorientasi pada pencapaian laba, tetapi juga memperhatikan aspek keberlanjutan dalam operasionalnya. Di Indonesia, aktivitas perusahaan yang memanfaatkan sumber daya alam sering kali menimbulkan dampak negatif terhadap lingkungan, sehingga perusahaan dituntut untuk menjalankan bisnis secara lebih bertanggung jawab. Dalam mendukung keberlangsungan dan pengembangan usaha, perusahaan membutuhkan pendanaan yang memadai, salah satunya melalui pasar modal. Melalui pasar modal, perusahaan dapat memperoleh tambahan modal dari investor untuk melakukan ekspansi usaha sekaligus meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham Salsabilah & Sulistyowati (2025) Nilai perusahaan menjadi indikator penting karena mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang.
Seiring meningkatnya perhatian global terhadap isu keberlanjutan, konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) menjadi salah satu faktor yang dipertimbangkan investor dalam pengambilan keputusan investasi. ESG disclosure merupakan bentuk transparansi perusahaan dalam mengungkapkan informasi terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Di Indonesia, penerapan ESG semakin diperkuat melalui regulasi Otoritas Jasa Keuangan yang mewajibkan perusahaan menyusun laporan keberlanjutan sejak tahun 2020. Selain itu, Bursa Efek Indonesia juga meluncurkan indeks IDX ESG Leaders sebagai indikator perusahaan dengan kinerja ESG unggul.
Untuk menggambarkan perkembangan perusahaan berbasis ESG di Indonesia, kinerja indeks IDX ESG Leaders selama periode 2022–2024 menunjukkan dinamika yang fluktuatif. Pada tahun 2022 indeks ini tumbuh sebesar 3,1%, meningkat menjadi 11,0% pada tahun 2023, namun mengalami penurunan sebesar 5,6% pada tahun 2024. Meskipun demikian, indeks ini masih menunjukkan daya tahan yang relatif lebih baik dibandingkan indeks lainnya, sehingga mencerminkan bahwa perusahaan dengan praktik ESG yang baik tetap memiliki daya tarik bagi investor.
Gambar 1.1 
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Selain ESG disclosure, faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur modal mencerminkan komposisi pendanaan perusahaan yang berasal dari utang dan ekuitas, yang dalam penelitian ini diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR). Pengelolaan struktur modal yang optimal dapat meningkatkan efisiensi pendanaan dan memperkuat nilai perusahaan, sedangkan struktur modal yang kurang baik dapat meningkatkan risiko finansial.
Penelitian mengenai pengaruh ESG disclosure dan struktur modal terhadap nilai perusahaan telah banyak dilakukan, namun hasilnya masih menunjukkan inkonsistensi. Ramdania & Haryanti (2025) menemukan bahwa ESG disclosure berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Noviyanti & Wiratno (2025) menemukan pengaruh negatif. Pada variabel struktur modal, Alifian & Dwi Ermayanti Susilo (2024) menunjukkan adanya pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara Murti et al. (2024) menyatakan tidak terdapat pengaruh. Inkonsistensi hasil tersebut menunjukkan adanya research gap yang mengindikasikan bahwa hubungan antara ESG disclosure, struktur modal, dan nilai perusahaan masih belum konklusif.
Selain itu, penelitian terdahulu umumnya masih terbatas pada sektor manufaktur, seperti penelitian Ayulianis et al. (2024), dan belum secara khusus meneliti perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX ESG Leaders. Padahal, perusahaan dalam indeks tersebut memiliki karakteristik yang berbeda karena telah memenuhi standar ESG yang lebih baik. Oleh karena itu, kebaruan (novelty) penelitian ini terletak pada penggunaan sampel perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders periode 2022–2024 serta penambahan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol untuk memperoleh hasil analisis yang lebih komprehensif.
Berdasarkan uraian tersebut, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah apakah ESG disclosure berpengaruh terhadap nilai perusahaan, apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, serta apakah ESG disclosure dan struktur modal secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG disclosure dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders periode 2022–2024.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh ESG disclosure dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Secara ilmiah, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur di bidang manajemen keuangan dan investasi berkelanjutan, serta menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya. Secara praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan, investor, dan regulator dalam pengambilan keputusan strategis untuk meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Sinyal (Signalling Theory)
Teori sinyal adalah sinyal informasi yang dibutuhkan investor untuk mengevaluasi dan memutuskan kapan waktu yang paling menguntungkan untuk menginvestasikan sahamnya di suatu perusahaan. Teori sinyal menunjukkan bahwa respons investor terhadap informasi dari suatu perusahaan dapat berupa positif maupun negatif dan dapat memengaruhi fluktuasi harga saham pada perusahaan. Sinyal berita baik dapat meningkatkan harga saham, sementara sinyal berita buruk dapat menurunkan harga saham dari suatu perusahaan(Susanto et al., 2024).

Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan suatu kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut berdiri hingga saat ini (Wahyudi & Chairunesia, 2022). Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya.  Harga pasar dari transaksi saham perusahaan yang terjadi antara penjual dan pembeli disebut nilai pasar perusahaan,karena harga pasar saham, dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan di penelitian ini diproyeksikan oleh Tobinsq:
Tobin’s Q = 
ESG Disclosure
Pengungkapan ESG sebagai salah satu perwujudan dari prinsip berkelanjutan ini menyajikan sikap responsibility dan transparancy perusahaan terhadap tiga aspek, diantaranya lingkungan, sosial, dan tata kelola. ESG disclosure ini dapat dituang dalam laporan perusahaan yang dapat digabungkan dalam laporan tahunan (annual report) atau disajikan terpisah dalam laporan keberlanjutan (sustainability report). Di indonesia, pengungkapan ESG mulai diperkuat dengan diberlakukannya POJK No.51/POJK.03/2017 yang mewajibkan perusahaan publik untuk menyampaikan laporan keberlanjutan. Berikut adalah rumus pengungkapan ESG (Ningwati et al., 2022):
Indeks ESG =  X 100%
Struktur modal
Struktur modal merupakan komponen dari struktur keuangan yang menggambarkan hubungan antara utang jangka panjang dengan ekuitas (Rahmawati & Sudaryanti, 2020). Dalam penelitian ini, struktur modal diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR)  yang merupakan perbandingan antara total utang dan total aset  perusahaan. Rumus untuk menghitung Debt to Asset Ratio (DAR) Adalah:  (Makmun & Fitria, 2025)
	(DAR) =  x 100%

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan merupakan cerminan total dari aset yang    dimiliki    suatu    perusahan,    sehingga    ukuran peusahaan   (size)   merupakan   suatu   indikator   yang menunjukkan  kekuatan  finansial  perusahaan.  Ukuran Perusahaan   dalam   studi   ini   adalah   besar   kecilnya perusahaan  ini  diukur  melalui  logaritma  natural  dari total aset (Ln total aset) (Sariani et al., 2021):
	Ukuran = Ln (Total Aset)
Kerangka Pemikiran
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H1 : Diduga terdapat pengaruh ESG Disclosure terhadap nilai perusahaan
H2 : Diduga terdapat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan
H3 : Diduga secara simultan terdapat pengaruh ESG disclosure dan struktur modal terhadap nilai perusahaan

Gambar 2.1
Kerangka Pemikiran
METODE PENELITIAN
Metode penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Periode penelitian pada tahun 2022-2024. Sumber data yang digunakan adalah annual report dan sustainability report Perusahaan yang tercatat di Indeks IDX ESG Leaders serta jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Teknik pengumpulan data mengumpulkan annual report dan sustainability report di website perusahaan. Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat di Indeks IDX ESG Leaders yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2022-2024. Metode penetuan sampel adalah purposive sampling. Alat analisis berupa program IBM SPSS versi 26 digunakan untuk mengolah data.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Pada penelitian ini data diperiksa menggunakan uji asumsi klasik termasuk normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi sebelum melakukan analisis regresi linier berganda. Pengujian asumsi klasik tujuannya mengevaluasi  suatu variabel mencukupi syarat distribusi normal, yang menunjukkan bahwasanya data mengikuti pola distribusi normal.
 
Tabel 1.1 Hasil Uji Normalitas 
	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	51

	Normal Parametersa,b
	Mean
	.0000000

	
	Std. Deviation
	.38267147

	Most Extreme Differences
	Absolute
	.088

	
	Positive
	.088

	
	Negative
	-.072

	Test Statistic
	.088

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	.200c,d

	a. Test distribution is Normal.

	b. Calculated from data.

	c. Lilliefors Significance Correction.

	d. This is a lower bound of the true significance.


       Sumber: IBM SPSS 26, 2026
Berdasarkan table 1.1 diatas menunjukkan bahwa besarnya nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov adalah 0,200, karena nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal.

Tabel 1.2 Hasil Uji Multikolinearitas
	Coefficientsa

	Model
	Collinearity Statistics

	
	Tolerance
	VIF

	1
	ESGD
	.955
	1.047

	
	DAR
	.801
	1.249

	
	UK
	.782
	1.279

	a. Dependent Variable: ABS_RES


         Sumber: IBM SPSS 26, 2026

Berdasarkan table 1.2 Nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10 untuk setiap variabel tidak terdapat multikolinearitas.
Tabel 1.3 Hasil Uji Heteroskedatisitas 
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1.560
	.653
	
	2.389
	.021

	
	ESGD
	-.319
	.284
	-.159
	-1.123
	.267

	
	DAR
	-.013
	.169
	-.012
	-.077
	.939

	
	UK
	-.032
	.022
	-.234
	-1.489
	.143

	a. Dependent Variable: ABS_Res


Sumber: IBM SPSS 26, 2026

Berdasarkan gambar 1.3 nilai signifikan antara variabel indenpenden dan absolut residual lebih besar dari nilai 0,05. Maka tidak terdeteksi heteroskeditas.

Tabel 1.4 Hasil Uji Autokorelasi
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	1
	.603a
	.363
	.323
	.39470
	2.016

	a. Predictors: (Constant), UK, ESGD, DAR

	b. Dependent Variable: Tobinsq


Sumber: IBM SPSS 26, 2026

Jika nilai DW berada dinatara du dan 4 – du maka menunjukkan tidak adanya masalah autokorelasi dalam model regresi. sedangkan penelitian ini memperoleh nilai DW sebesar 2,016. Nilai DW tersebut lebih besar dari du = 1,6754 dan nilai DW kurang dari ( 4 – 1,6754 = 2,3246 ) yang berarti tidak adanya masalah autokorelasi dalam model regresi ini.

Tabel 1.5 Hasil Uji Simultan (Uji F)
	ANOVAa

	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	1
	Regression
	4.177
	3
	1.392
	8.938
	.000b

	
	Residual
	7.322
	47
	.156
	
	

	
	Total
	11.499
	50
	
	
	

	a. Dependent Variable: Tobinsq

	b. Predictors: (Constant), UK, ESGD, DAR


Sumber: IBM SPSS 26, 2026

Berdasarkan tabel 1.4 didapatkan nilai sig 0,000 < 0,05 dan nilai F hitung sebesar 8,938 > 2,802 maka dapat disimpulkan bahwa variabel ESG Disclosure, dan Struktur Modal dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel control berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Tabel 1.6 Hasil Analisis Regresi Linear Berganda
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.
	Collinearity Statistics

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	
	Tolerance
	VIF

	1
	(Constant)
	5.348
	1.092
	
	4.898
	.000
	
	

	
	ESGD
	-1.527
	.475
	-.382
	-3.212
	.002
	.955
	1.047

	
	DAR
	.729
	.282
	.337
	2.588
	.013
	.801
	1.249

	
	UK
	-.108
	.036
	-.394
	-2.991
	.004
	.782
	1.279

	a. Dependent Variable: Tobinsq


Sumber: IBM SPSS 26, 2026

Berdasarkan hasil uji regresi linear di atas adapt dibuat sebuah persamaan sebagai berikut:
Y= 5,348 – (1,527)ESGD + 0,729DAR – (0,108)UK + ε
Interpretasi dari regresi diatas sebagai berikut:
1. Pengaruh ESG Disclosure terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) menunjukkan bahwa ESG Disclosure berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi 0,002 < 0,05 sehingga H1 diterima. ESG Disclosure terbukti menjadi salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan, namun koefisien regresi menunjukkan arah pengaruh yang berlawanan, di mana peningkatan ESG Disclosure cenderung diikuti oleh penurunan nilai perusahaan. Kondisi ini dapat dikaitkan dengan implementasi ESG di Indonesia yang masih belum optimal, sehingga pengungkapan ESG belum sepenuhnya menjadi pertimbangan utama bagi investor. Hasil ini juga tidak sejalan dengan Teori Sinyal yang menyatakan bahwa pengungkapan informasi non-keuangan seharusnya menjadi sinyal positif bagi pasar. Dalam praktiknya, biaya implementasi ESG yang relatif besar dapat menekan profitabilitas perusahaan dalam jangka pendek, sehingga sebagian investor lebih berfokus pada informasi keuangan dibandingkan informasi non-keuangan seperti ESG Disclosure. Kondisi tersebut dapat menurunkan respons pasar terhadap perusahaan dan pada akhirnya berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Qurniasih et al. (2025) yang menyatakan bahwa investor cenderung lebih berfokus pada informasi keuangan dibandingkan informasi non-keuangan seperti ESG Disclosure



2. Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi 0,013 < 0,05 sehingga H2 diterima. Struktur modal yang diukur menggunakan DAR menunjukkan bahwa semakin besar proporsi utang terhadap total aset, semakin tinggi nilai perusahaan. Dalam perspektif Teori Sinyal, penggunaan utang dapat dipandang sebagai sinyal positif bagi investor karena mencerminkan keyakinan manajemen terhadap prospek perusahaan di masa depan serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Sinyal tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor, mendorong kenaikan harga saham, dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, penggunaan utang yang proporsional dapat mendukung pembiayaan operasional dan ekspansi usaha sehingga berpotensi meningkatkan laba perusahaan. Meskipun demikian, proporsi utang yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Makmun dan Fitria (2025) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis ketiga (H3) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai signifikansi 0,004 < 0,05 sehingga H3 diterima. Ukuran perusahaan yang diukur melalui total aset menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, nilai perusahaan cenderung menurun. Dalam perspektif Teori Sinyal, ukuran perusahaan dapat menjadi informasi bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Namun, ukuran perusahaan yang besar tidak selalu dipandang sebagai sinyal positif karena dapat mencerminkan kompleksitas operasional, tingginya biaya pengelolaan aset, serta penurunan efisiensi. Kondisi tersebut dapat menurunkan respons pasar dan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Wardita et al. (2021) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Pengaruh ESG Disclosure, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol terhadap Nilai Perusahaan
Dari hasil uji F diperoleh F hitung sebesar 8,938 yang mana nilai ini lebih besar dari F tabel yaitu sebesar 2,802 sehingga dapat disimpulkan bahwa ESG Disclosure, Struktur Modal, dan Ukuran Perusahaan sebagai variabel kontrol secara bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Koefisien determinasi (R square) menunjukkan bahwa variabel ESG Disclosure dan Struktur Modal sebesar 32,7% sedangkan sisanya 67,7% dipengaruhi oleh variabel lain yang belum diteliti dalam penelitian ini.

KESIMPULAN DAN SARAN
Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa :
1. ESG Disclosure berpengaruh terhadap terhadap nilai Perusahaan
2. Struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan
3. Ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
4. Secata simultan ESG Disclosure, struktur Modal, dan ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan Adjusted R2 sebesar 32,3%

Berdasarkan hasil studi, penulis memberi masukan diantaranya :
1. Perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kualitas implementasi dan pengungkapan ESG secara efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan.
2. Investor disarankan mempertimbangkan aspek keuangan dan non-keuangan, dalam pengambilan keputusan investasi.
3. Peneliti selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain serta memperluas sampel dan periode penelitian agar memperoleh hasil yang lebih komprehensif.
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