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Abstract. Environmenta il, sosia il, aind Governaince (ESG) suistaiinaibillity issu ie ha ive gaiined increaising globail 
a ittentionn ais investor become more aiwa ire of the importaince of responsible buisiness praictices, incluiding 
in Indonesiai throu igh the reguila itions of the Finainciail Services A Iuithority (Otoritais jaisai Keuiaingain/OJK). 
Firm Veluie, ais ai reflections of ma irket preception, is influ ience by va iriouis fa ictor, inclu iding ESG Disclosu ire 
a ind Liku iidity. This stuidy aiims to ainailyze the effect of ESG Disclosuire aind Likuiidity on Firm Veluie, both 
pairtia illy a ind simu ilta ineou isly, in mainuifa ictu iring compainies listed on the indonesiai stock Exichainge (IDXI) 
duiring the 2020-2025 peroid. This stu idy employed a i quiaintita iive methode with ai caiuisail aissociaitive 
a ipproaich. The saimpel wa is selected uisingg ai puirposive sa impling techniquie. The reseairch uitilized 
secondairy da ita i obtaiinded from compainies’ fina inciail sta itements aind suista iinaibility reports pu iblished on 
the Indonesiai stock Exichainge (IDXI) website. The resuilt indicaite thait the Raindom Effect Model (REM) is 
the most a ippropria ite model, ainailyzed uising Eviews 14 softwaire. Pairtia illy, ESG Disclosu ire hais ai positive 
a ind significaint effect on firm velu ie, while liquiidity hais no significaint effect on firm velu ie. Simuiltaineouisly, 
ESG Disclosu ire aind Likuiidity ha ive a i significaint effect on firm veluie with a in A Idju isted R-squiaired veluie of 
36.25%. these findings suiggest thait ESG Disclosu ire is ain importaint fa ictor in enhaincing firm veluie, whereais 
a i high level of liquiidity is nor a ilwa iys positively perceived by the mairket. This stuidy is exipected to serve ais 
a i reference for compainies inimproving ESG trainspairaincy.  
Keywords: ESG Disclosuire; Likuiidity; Firm Veluie Tobin’s Q; Quiick Raitio    
 
Abstrak. Isui keberlainjuitain lingkuingai, sosiail da in taitai kelolai (ESG) sema ikin menjaidi perhaitiain globail 
seiring meningkaitnyai kesa idairain investor terhaidaip praiktik bisnis yaing bertaingguing jaiwaib, termaisuik di 
indonesiai melailu ii Otoritais Jaisai Keuiaingain (OJK). Nilaii Peru isaihaiain sebaigaii cerminain persepsi paisair 
dipengairuihi oleh berbaigaii faiktor, termaisuik penguingkaipain ESG dain likuiiditais. Penelitiain ini bertuijuiain 
u intuik mengainailisis pengairuih penguingkaipain ESG dain Likuiiditais terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain, baiik secairai 
pairsia il maiu ipuin simuiltain, paidai peruisaihaiain mainuifaiktu ir yaing terdaifta ir di Buirsai efek Indonesiai periode 2020-
2025. Penelitia in ini menggu inaikain metodek uiaintitaitif dengain pendekaitain aisosiaitif kaiuisail. Saimpel 
ditentuikain mengguinaikain teknik puirposive sa impling. Daitai penelitiain meruipaikain daitai sekuinder yaing 
didaipaitkain dairi la iporain keuiainga in dain laiporain keberlainju itain yaing dia ibmbil dairi situis Buirsai efek indonesiai 
(BEI). Ha isil menu injuikain baihwai Ra indom Effect Model (REM) meruipaikain model terbaiik yaing diolaih 
mengguinaikain Eviews14. Secairai pairsiail, penguingkaipain ESG berpengairuih positif dain signifkain terhaidaip 
nila ii terha idaip niilaii peruisaihaiain, sedaingkain likuiiditais tidaik berpengairuih signifikain terhaidaip nilaii 
peruisaihaiain. Secairai simu iltain, ESG Disclosu ire dain Likuiiditais berpengairuih signifikain terhaidaip nilaii 
peruisaihaiain dengain nila ii AIdju isted R-squ iaired sebesair 36,25%. Temuiain ini mengindikaisikain baihwai 
penguingkaipain ESG meruipaikain faiktor penting dailaim meningkaitkain nilaii peruisaihaiain, sedaingkain tingkait 
liku iidita is ya ing tinggi tidaik sela ilu i direspon positif oleh paisair. Penelitiain ni dihairaipkain daipait menjaidi 
pertimbainga in baigi peruisaihaiain dailaim meningkaitkain trainspairainsi ESG. 
Kata kunci: Penguingkaipain ESG; Liku iiditais; Nila ii Peru isaihaiain; Tobin’s Q; Raisio cepait. 
 
 

1. LATAR BELAKANG 

Permaisailaihain lingku ingain menjaidi sailaih saitui maisailaih nyaitai yaing di haidaipi duiniai 

saiait ini, terma isuik Indonesiai. Sailaih saitui aispek pailing nyaitai aidailaih buiruiknyai pengelolaiain 

limbaih dain saimpaih yaing berdaimpaik laingsuing terhaidaip krisis iklim. UICLAI Scchool of 
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Laiw melailuii Emmet Insituite, baihwai TPST baintairgebaing, Bekaisi mencaitait Indonesia i 

sebaigaii terbesair keduiai di duiniai penyuimbaing gais metainai (CH4), dengain laijui emisis 

mencaipaii 6,3 ton per jaim. Gais yaing di haisilkain dairi efek gais ruimaih kaicai yaing 

mengaikibaitkain pemainaisain globail jaiuih lebih besair dibaindingkain kairbon dioksidai (CO2). 

Gais metainai ini Sebaigiain besair beraisail dairi pembuisuikain saimpaih orgainik tainpai oksigen 

aitaiui ainaierobic di Tempait Pemerosesain AIkhir (TPAI). Kementriain Lingkuingain Hiduip dain 

Kehu itainain mencaitait baihwai setiaip saitui ton saimpaih paidait maimpui menghaisilkain 50 

killograim gais metainai, sehinggai dengain timbuilain saimpaih orgainik naisionail yaing 

mencaipaii ju itaiain ton pertaihuin, kontribuisinyai terhaidaip emisi gais ruimaih kaicai menjaidi 

saingait besair. Pengeloaiain limbaih yaing buiruik memiliki daimpaik yaing beruijuing paidai 

bencainai korbain jiwai. Paidai tainggail 21 Februiairi 2005, terjaidi traigedi longsor saimpaih di 

TPAI Leuiwigaijaih, Cimaihi, Jaiwai Bairait, yaing dipicui oleh ledaikain aikuimuilaisi gais metainai 

di dailaim guinuingain saimpaih dain menewaiskain sebainyaik 157 jiwai sertai menenggelaimkain 

duiai kaimpuing di sekitairnyai. Peristiwai tersebuit dikenaing sebaigaii sailaih saitui bencainai 

saimpaih terbuiruik dailaim sejairaih Indonesiai dain menjaidi cikail baikail ditetaipkainnyai tainggail 

21 Februiairi sebaigaii Hairi Peduili Sa impaih Naisionail.  

Fenomenai ini menegaiskain baihwai pengelolaiain lingkuingain buikain sekaidair isui 

normaitif, melaiinkain persoailain yaing memiliki konsekuiensi nyaitai terhaidaip keselaimaitain 

maisyairaikait dain keberlainjuitain kehiduipain, khuisuisnyai baigi sektor induistri yaing dailaim 

aiktivitais produiksinyai bersingguingain laingsuing dengain pengguinaiain suimber daiyai, 

pengelolaiain limbaih, dain emisi. Kesaidairain aitais persoailaiain tersebuit duiniai mendorong 

uisaihai uintuik bergeraik menuijui bisnis yaing lebih bertaingguing jaiwaib dain berkelainjuitain. 

Sebaigaii respon aitais tuintuitain tersebuit, muincuilaih keraingkai penilaiin Environmentail, 

Sociail, Government (ESG). 

 Sejaik aiwail taihuin 2000-ain, khuisuisnyai setelaih UInited Naitions Globail Compaict 

secairai resmi memperkenailkain istilaih Environmentail, Sosiail, dain Govermaince (ESG) 

melailuii laiporain “Who Caire Wins” paidai taihuin 2004, isui keberlainjuitain telaih menjaidi sailaih 

saitui aigendai uitaimai dailaim duiniai bisnis globail. ESG meruipaikain keraingkai penilaiiain yaing 

diguinaikain investor, reguilaitor, dain pemaingkui kepentingain uintuik menguikuir sejaiuih mainai 

suiaitui peruisaihaiain menjailainkain praiktik bisnis yaing bertaingguing jaiwaib terhaidaip 

lingku ingain, sosiail, dain taitai kelolai peruisaihaiain. Pertuimbuihain investaisi berbaisis ESG di 

tingkait globail teruis menuinjuikain tren yaing signifikain, dimainai laiporain Globail 
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Su istaiaiinaible Investment AIlliaince (GSIAI) mencaitait baihwai aisset investaisi berkelainjuitain 

globail telaih melaimpaiuii aingkai 35 triliu in dollair AIS, mencerminkain peruibaihain persfektif 

investor dairi pendekaitain profit-oriented semaitai menuijui pendekaitain yaing lebih 

menyelu iruih dain berkelainjuitain. Meskipuin telaih bainyaik penelitiain yaing mengkaiji 

pengaiiruih ESG disclosuire terhaidaiip nilaii peruisaihaiain, terdaipait beberaipai celaih penelitiain 

yaing maisih perlui dikaiji uilaing. Pertaimai, sebaigiain besair penelitiain terdaihuilui berfokuis 

paidai sektor energi, pertaimbaingain, aitaiui peruisaihaiain lintais sektor, sementairai kaijiain yaing 

secairai khuisuis mengintegraisikain ESG disclosuire daiin likuiiditais sebaiigaii vairiaibel 

independen paidai sektor mainuifaiktuir maisih saingait terbaitais. Keduiai, haisil penelitiain yaing 

maisih inkonsisten aintairai penelitiain saitui dengain yaing laiin mengenaii pengairuih ESG 

disclosuire terhaidaip nilaii peruisaihaiain menjaidi celaih yaing perlui diteliti lebih lainjuit. Ketigai, 

periode penelitiain yaing mencaikuip taihuin 2020 hinggai 2025 menjaidi kebairuiain tersendiri 

kairenai melipuiti maisai paindemi COVID-19 dain maisai pemuilihain ekonomi paiscai paiindemi, 

yaing memberikain konteks berbedai terhaidaip perilaikui penguingkaipain ESG dain nilaii 

peruisaihaiain di Indonesiai.  

2. KAJIAN TEORITIS 

Sta ikeholder theory  

Staikeholder theory pertaimai kaili dikemuikaikain oleh (Freemain, 1984) dailaim (Tirtai 

Waingi & AIziz, 2024) yaing menyaitaikain baihwai staikeholder aitaiui sejuimlaih kelompok 

oraing aitaiui individui diainggaip sailing memperngairuihi aiktivitais peruisaihaiain. Berdaisairkain 

staikeholder theory ini, peruisaihaiain di tuintuit uintuik mempertaingguingjaiwaibkain aiktivitais 

opraisionailnyai kepaidai seluiruih pemaingkui kepentingain melailuii trainspairainsi informaisi, 

termaisuik penguingkaipain aispek lingkuingain, sosiail, dain taitai Kelolai (ESG). Dailaim konteks 

penelitiain ini, staikeholder theory menjaidi daisair airguimentaisi baihwai penguingkaipain ESG 

yaing baiik aikain meningkaitkain kepercaiyaiain pemaingkui kepentingain terhaidaip peruisaihaiain, 

yaing paidai aikhirnyai berdaimpaik positif terhaidaip nilaii peruisaihaiain. 

Signailing theory  

Signailing theory yaing dikembaingkain oleh (AIrkelof, 1970) dailaim (Tirtai Waingi & 

AIziz, 2024) menjelaiskain baihwai mainaijemen peruisaihaiain memiliki informaisi yaing lebih 

lengkaip mengenaii prospek peruisaihaiain dibaindingkain pihaik eksternail, sehinggai terjaidi 

aisimetri informaisi. UIntuik menguiraingi aisimetri tersebuit, peruisaihaiain aikain memberikain 

sinyail kepaidai paisair melailuii penguingkaipain informaisi, baiik finainsiail maiuipuin non-
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finainsiail. Penguingkaipain ESG dain informaisi mengenaii likuiiditais meruipaikain bentuik 

sinyail positif yaing dikirimkain mainaijemen kepaidai investor.  

Legitimaicy Theory 

Legitimaicy Theory aitaiui Teori Legitimaisi pertaimai kaili dikembaingkain oleh Dowling 

dain Pfeffer (1975) dailaim airtikel Orgainizaitionail Legitimaicy: Sociail Vailuies aind 

Orgainizaitionail Behaivior yaing dimuiait di Pa icific Sociologicail Review. orgainisaisi 

beruisaihai uintuik menyelairaiskain nilaii-nilaii sosiail yaing terkaiit dengain aiktivitaisnyai dengain 

normai-normai perilaikui yaing daipait diterimai dailaim sistem sosiail yaing lebih luiais tempait 

orgainisaisi tersebuit beraidai. Jikai terdaipait ketidaiksesuiaiiain aintairai keduiai sistem nilaii 

tersebuit, maikai legitima isi orgainisaisi aikain teraincaim (Dowling & Pfeffer, 1975) dailaim 

(Huisaidai & Haindaiyaini, 2021). Legitimaisi yaing kuiait aikain berdaimpaik paidai peningkaitain 

repu itaisi peruisaihaiain, yaing paidai gilirainnyai meningkaitkain persepsi positif investor 

terhaidaip peruisaihaiain dain tercermin paidai peningkaitain nilaii peruisaihaiain. Dengain demikiain, 

Legitimaicy Theory melengkaipi penjelaisain Staikeholder Theory dain Signailing Theory 

dailaim memaihaimi pengairuih penguingkaipain ESG terhaidaip nilaii peruisaihaiain. 

Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdaisairkain staikeholder theory, peruisaihaiain yaing melaikuikain penguingkaipain ESG 

secairai baiik aikain memperoleh kepercaiyaiain yaing lebih tinggi dairi pemaingkui kepentingain, 

termaisuik investor. Peruisaihaiain tidaik hainyai dituintuit uintuik memaiksimailkain keuintuingain 

baigi pemegaing saihaim, tetaipi juigai bertaingguing jaiwaib terhaidaip kepentingain kairyaiwain, 

konsuimen, pemaisok, pemerintaih dain maisyairaikait sektair. Terpenuihinyai kepentingain 

berbaigaii pihaik aikain menciptaikain huibuingain hairmonis yaing menduikuing kelaingsuingain 

uisaihai peruisaihaiain dailaim jaingkai painjaing. 

Berdaisairkain Ligitimaiisi Theory penguingkaiipaiin ESG yaiing optimaiil daipait 

membaintui peruisaihaiain memperoleh sertai menjaigai legitimaisi maisyairaikait. Legitimaisi 

tersebuit maimpui meningkaitkain repuitaisi peruisaihaiain sehinggai membentuik persepsi positif 

investor yaiing paidai aikhirnyai berdaimpaik paidai peningkaitain nilaii peruisaihaiain. Selaiin itui, 

berdaisairkain signailing theory, penguingkaipaiin ESG meruipaikain sinyail positif yaing daipait 

menguiraing aisimetri informaisi aintairai mainaijemen dain investor, sehinggai meningkaitkain 

kepercaiyaiain paisair dain berdaimpaik positif paidai nilaii peruisaihaiain. Haisil penelitiain 

(Indriyainti et ail., 2026), (Muilyaindini & Naititai, 2021) dain (Tirtai Waingi & AIziz, 2024) 

menemu ikain baihwai ESG disclosuire berpengairuih positif dain signifikain terhaidaip nilaii 
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peruisaihaiain. Dengain demikiain, diduigai baihwai ESG Disclosuire berpengairuih positif 

terhaidaip nilaii peruisaihaiain. 

H1= penguingkaipain ESG Disclosuire berpengairuih positif terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain. 

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Likuiidita is aidailaih raisio penguikuirain kemaimpuiain baink dailaim memenuihi kewaijibain 

jaingkai pendeknyai. Semaikin besair raisio lu ikuiiditais maikai semaikin liquiid aitaiui peruisaihaiain 

maimpui menjailainkain kewaiibain jaingkai pendeknyai (AIning Fitriainai, 2024). Hail ini menjaidi 

sinyail positif baigi investor baihwai peruisaihaiain memiliki rresiko keuiaingain yaing rendaih, 

sehinggai meningkaitkain kepercaiyaiain investor dain paidai aikhirnyai meningkaitkain nilaii 

peruisaihaiain  

Penelitiaiin (Indriyainti et ail., 2026), (Tairihorain et ail., 2025) daiin (Tirtai Waingi & 

AIziz, 2024) membuiktikaiin baiihwaii likuiiditaiis berpengaiiruih daiin signifikaiin terhaiidaiip 

nilaiii peruisaiihaiiaiin. Dengaiin demikiaiin, diduigaii baiihwaii likuiiditaiis berpengaiiruih positif 

terhaiidaiip nila iii peruisaiihaiiaiin. 

H2= penguingkaipain Likuiiditais berpengairuih positif terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain. 

Pengaruh ESG Disclosure dan Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan 

Secaiiraii simuiltaiin, ESG disclosu ire daiin likuiiditaiis diduigaii berpengaiiruih terhaiidaiip 

nilaiii peruisaiihaiiaiin. Penguingkaiipaiin ESG yaiing baiiik aiikaiin meningkaiitkaiin 

kepercaiiyaiiaiin staiikeholders, sementaiiraii likuiiditaiis yaiing sehaiit menuinjuikkaiin 

kemaiimpu iaiin operaiisionaiil peruisaiihaiiaiin. Keduiaii faiiktor ini secaiiraii bersaiimaii-saiimaii 

aiikaiin meningkaiitkaiin persepsi paiisaiir terhaiidaiip peruisaiihaiiaiin, yaiing tercermin daiiri 

peningkaiitaiin nilaiii peruisaiihaiiaiin. 

Keterkaitain aintairai keduiai vairiaibel tersebuit daipait dijelaiskain melailuii perspektif 

kelengkaipain informaisi yaing diterimai investor. ESG Disclosuire merepresentaisikain 

informaisi non-keuiaingain mengenaii komitmen jaingkai painjaing peruisaihaiain, sedaingkain 

liku iiditais mempresentaisikain informaisi keuiaingain mengenaii kesehaitain aingkai pendeknyai. 

Haiisil penelitiaiin (Indriyainti et ail., 2026) menuinjuikkaiin baiihwaii secaiiraiisimuiltaiin, ESG 

disclosuire daiin likuiiditaiis berpengaiiruih signifikaiin terhaiidaiip nilaiii peruisaiihaiiaiin. 

Berdaisairkain uiraiiain tersebuit, hipotesis ketigai dailaim penelitiain ini diruimuiskain sebaigaii 

beriku it.  
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Berdaisairkain signailing Theory, kombinaisi informaisi keuiaingain dain non-keuiaingain 

yaing disaimpaiikain peruisaihaiain aikain membentuik sinyail yaing lebih kredibel dibaindingkain 

aipaibilai hainyai sailaih saitui aispek penguingkaipain. Peruisaihaiain yaing trainspairain dailaim 

melaikuikain pelaiporain keberlainjuitain sekailiguis maimpui menjaigai kesetaibilain likuiiditaisnya i 

aikain dipaindaing memiliki fuidaimentail yaing kuiait sekailiguis prospek yaing berkelainjuitain, 

sehinggai mendorong terbentuiknyai penilaiiain positif di paisair modail. 

H3= penguingkaipain ESG Disclosuire dain Likuiiditais berpengairuih Secairai simuiltain 

terhaidaip Nilaii peruisaihaiain. 

3. METODE PENELITIAN 

Penelitiain ini mengguinaikain metode penelitiain kuiaintitaitif dengain pendekaitain 

aisosiaitif kaiuisail. Kuiaintitaitif meruipaikain metode penelitiain yaing berlaindaiskain paidai filsaifait 

positivisme. AIdaipuin pendekaitain aisosiaitif kaiuisail meruipaikain penelitiain yaing bertuijuiain 

uintuik mengetaihuii huibuingain sebaib-aikibait aintairai duiai vairiaibel aitaiui lebih (Suigiyono, 

2019). Pendekaitain kuiaintitaitif dipilih kairenai daitai yaing diguinaikain beruipai aingkai-aingkai 

yaing daipait diu ikuir dain diainailisis secairai staitistik. Metode penguimpuilain daitai yaing 

diguinaikain aidailaih metode dokuimentaisi, yaiitui dengain menguimpuilkain daitai sekuinder 

beruipai laiporain taihuinain (AInnuiail Report), laiporain keberlainjuitain (Suistaiinaibility Report). 

Bu irsai Efek Indonesiai dipilih sebaigaii sailaih saitui suimber daitai dailaim penelitiain ini kairenai 

menyedia ikain laiporain keuiaingain yaing relaitif lengkaip uintuik periode limai taihuin teraikhir 

sertai daipait di aikses dengain muidaih melailailuii situis resminyai. 

Peruisaihaiain mainuifaiktuir dipilih sebaigaii popuilaisi penelitiain ini kairenai memiliki 

daimpaik lingku ingain dain sociail yaing signifikain sehinggai relevain dengain pengguingkaipain 

ESG, selaiin itu i peruisaihaiain mainuifaiktuir uimuimnyai memiliki struiktuir aisset yaing kompleks 

dain kebuituihain liku iiditais yaing tinggi, sehinggai objek yaing tepait uintuik mengainailisis 

pengairuih ESG disclosuire dain likuiiditais terhaidaip nilaii peruisaihaiain. Teknik pengaimbilain 

saimpel yaing diguinaikain aidailaih Puirposive Saimpling  yaing termaisuik dailaim Nonprobaibility 

Saimpling, dimainai tidaik seluiruih ainggotai popuilaisi memiliki kesempaitain yaing saimai uintuik 

dipilih sebaigaii saimpel. Penelitiain ini menetaipkain popuilaisi sebainyaik 103 peruisaihaiain 

sektor mainuifaiktuir yaing terdaiftair di Buirsai Efek Indonesiai (BEI) dimainai setelaih proses 

penyairingain berdaisairkain kriteriai tertentu i diperoleh 15 peruisaihaiain sebaigaii saimpel 

penelitiain. AIdaipuin daitai diainailisis mengguinaikain Eview14. 
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Melailuii opraisionail vairiaibel, Konsep teoritis yaing paidai aiwailnyai bersifait uimuim 

daipait diu ibaih kedailaim bentu ik yaing lebih teruikuir. Penguikuirain vairiaibel dilaikuikain dengain 

ruimuis sebaigaii berikuit: 

Table 1 Pengukuran variabel 

Variabel Indikator 

ESG Disclosure (X1) 
𝐸𝑆𝐺 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝐸𝑆𝐺

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝑚𝑎𝑘𝑠𝑖𝑚𝑎𝑙
𝑥100% 

(Huisaidai & Haindaiyaini, 2021) 
Likuiditas (X2) 

𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟

𝑘𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

(Tirtai Waingi & AIziz, 2024) 
Nilai Perusahaan (Y) Tobin's Q = ( MVE + DEBT) / TAI 

(Saismithai et ail., 2026) 
Suimber: Diolaih Oleh Penuilis, 2026 

Regresi daitai painel terdaipait tigai model estimaisi yaing daipait di guinaikain, yaiitui 

Cu immon Effect Model (CEM), Fixied Effect Model (FEM), dain Raindom Effect Model 

(REM). Pemilihain model yaing pailing sesuiaii dilaikuikain melailuii seraingkaiiain penguijiain 

staitistik berikuit. Maikai terdaipait persaimaiain model regresi bergaindai lineair dailaim penelitiain 

ini aidailaih sebaigaii berikuit: 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛ᇱ𝑠 𝑄 =  𝛼 + 𝛽1 𝐸𝑆𝐺 + 𝛽2 𝐿𝐼𝐾 +  𝑒  

Keteraingain: 
Tobin’s Q : Nilaii Peruisaihaiain 
β1, β2  : Koefisien Regresi Lineair 
α  : Kosntaintai 
ESG  : ESG Disclosuire 
LIK  : Likuiiditais 
e  : Error 

Sebeluim dilaikuikainyai ainailisis regresi, daitai terlebih daihuilui di uii mengguinaikain uiji 

aisuimsi klaisik. Menuiruit Gozaili (2016: 103) dailaim (Robbainiy, 2023), UIji Normailitais 

bertu ijuiain menguiji aipaikaih dailaim model regresi, vairiaibel penggainggui aitaiui residuiail 

memiliki distribuisi normail. UIji normailitais dilaikuikain dengain mengguinaikain UIji Jairquie-

Berai. AIpaibilai bilaii probaibilitais Jairquie-Berai (>0.05) maikai daitai residuiail dinyaitaikain 

berdistribu isi normail. UIji mu iltikolineairitais bertuijuiain uintuik mendeteksi aidai aitaiui tidaiknyai 

korelaisi yaing tinggi aintair vairiaibel independen dailaim model regresi Menuiruit Gozaili 

(2016: 103) dailaim (Robbainiy, 2023). Cairai uintuik mendeteksi aidai aitaiui tidaiknyai 
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muiltikolineairitais dailaim model regresi aidailaih dengain melihait nilaii vairiaince inflaition 

faictor (VIF) besertai nilaii tolerainsinyai. AIpaibilai nilaii VIF melebihi aingkai 0.85 maikai daipait 

disimpuilkain baihwai terdaipait gejailai muiltikolineairitais di aintairai vairiaibel independent dailaim 

model tersebuit. UIji heteroskedaistisitais Glejer bertuijuiain uintuik menguiji aipaikaih dailaim 

model regresi terjaidi ketidaiksaimaiain vairiains dairi residuiail saitui pengaimaitain ke pengaimaitain 

laiinnyai. UIji aiuitokorelaisi bertuijuiain uintuik menguiji aipaikaih dailaim model regresi lineair 

terdaipait korelaisi aintairai kesailaihain penggainggui (residuiail). Daisair pengaimbilain kepuituisain 

dailaim UIji AIuitokorelaisi aidailaih aipaibilai nilaii probaibilitais Chi-Squiaire lebih besair dairi 0,05, 

maikai daipait disimpuilkain baihwai model regresi tidaik mengainduing gejailai aiuitokorelaisi. 

AIpaibilai nilaii probaibilitais Chi-Squiaire lebih kecil dairi 0,05, maikai daipait disimpuilkain 

baihwai model regresi mengainduing gejailai AIuitokorelaisi.  

Dailaim UIji t diguinaikain uintuik menuinjuikain seberaipai jaiuih pengairuih vairiaibel 

independern secairai pairsiail terhaidaip vairiaibel dependen. Tingkait signifikainsi yaing 

diguinaikain aidailaih α = 5% (0,05). Menuiruit suigiyono dailaim (Saihir, 2021). UIji F diguinaikain 

uintuik menguiji signifikainsi pengairuih seluiruih vairiaibel independen secairai simuiltain 

(bersaimai-saimai) terhaidaip vairiaibel dependen. Tingkait signifikainsi yaing diguinaikain aidailaih 

α = 5% (0,05). Menuiruit Ghozaili dailaim (Robbainiy, 2023) Koefisien determinaisi (R²) 

diguinaikain uintuik menguikuir seberaipai jaiuih kemaimpuiain model dailaim meneraingkain vairiaisi 

vairiaibel dependen. Semaikin mendekaiti aingkai 1, maikai semaikin besair kemaimpuiain 

vairiaibel independen dailaim nilaii AIdjuisted R². 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Analisis Hasil 

Staitistik deskriptif diguinaikain uintuik memberikain gaimbairain uimuim menjaidi daitai 

yaing diguinaikain dailaim penelitiain, melipuiti nilaii minimuim, nilaii maiksimuim, nilaii raitai 

raitai, dain staindair deviaisi dairi maising maising vairiaibel penelitiain, yaiitui nilaii peruisaihaiain 

(tobin’s Q) ESG Disclosuire dain likuiiditais (Cuirrent Raitio). 
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Sumber: hasil output dari Eviews14 

 Nilai Perusahaan  

Haisil ainailisis deskriptif paidai vairiaibel Y (Vairiaibel Dependen) yaiitui Nilaii 

Peruisaihaiain yaing diuikuir melailuii Tobin’s Q menuinjuikain nilaii raitai-raitai (Meain) sebesair 

0,0637 dengain staindair deviaisi sebesair 0,4410. Nilaii staindair deviaisi yaing lebih kecil 

dibaindingkain nilaii raitai-raitai mengindikaisikain baihwai sebairain daitai nilaii peruisaihaiain paidai 

saimpel penelitiain relaitive tidaik terlailui bervairiaisi. Nilaii mediain sebesair 0,6000 

menuinjuikain baihwai Sebaigiain dairi saimpel penelitiain memiliki nilaii Tobin’s Q dibaiwaih 

aingkai tersebuit. Nilaii Tobin’s Q tertinggi sebesair 1,9300 yaing dimiliki oleh peruisaihaiain 

INTP paidai taihuin 2020, sedaingkain nilaii Tobin’s Q terendaih 0,1200 yaing di miliki oleh 

peruisaihaiain KLBF taihuin 2023, rentaing (rainge) yaing cuikuip besair aintair peruisaihaiain paidai 

saimpel yaing sailaih saituinyai dipengairuihi oleh perbedaiain struiktuir modail dain presepsi 

investor terhaidaip prospek pertu imbuihain maising maising peruisaihaiain. 

 ESG Disclosure 

Haisil ainailisis deskriptif paidai vairiaibel XI1 (Vairiaibel Independent) yaiitui ESG 

Disclosuire menuinjuikain nilaii raitai-raitai penguingkaipain sebesair 30,3556 dengain staindair 

deviaisi 3,567. Nilaii tersebuit menuinjuikain baihwai secairai uimuim tingkait penguingkaipain 

ESG paidai peruisaihaiain saimpel relaitive seraigaim dain tidaik terlailui bervairiaisi aintair 

peruisaihaiain. Nilaii Mediain sebesair 30,000 mendekaiti naitai raitai-raitai mengindikaisikain 

sebairain daitai cenderuing sistemaitis. Nilaii penguingkaipain ESG tertinggi sebesair 39,000 aitaiui 

X1 X2 Y
 Mean  30.35556  2.344111  0.663778
 Median  30.00000  1.985000  0.600000
 Maximum  39.00000  5.910000  1.930000
 Minimum  22.00000  0.450000  0.120000
 Std. Dev.  3.567365  1.470976  0.441085
 Skewness -0.150369  0.570487  0.948493
 Kurtosis  2.929114  2.141249  3.077203

 Jarque-Bera  0.358003  7.647284  13.51694
 Probability  0.836104  0.021848  0.001161

 Sum  2732.000  210.9700  59.74000
 Sum Sq.  84064.00  687.1127  56.96960
 Sum Sq. Dev.  1132.622  192.5756  17.31552

 Observations  90  90  90

Table 2 Hasil Analisis Deskriptif 
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39 item penguingkaipain yaing diperoleh peruisaihaiain KAIEF  paidai taihuin 2025. Sedaingkain 

nilaii penguingkaipain ESG terendaih sebesair 22,000 yaing dimiliki oleh peruisaihaiain UILTJ 

paidai taihuin 2023 perbedaiain tersebuit mengindikaisikain baihwai terdaipait kesenjaingain 

komitmen aintair peruisaihaiain mainuifaiktuir dailaim penguingkaipain informaisi keberlainjuitain 

sesuiaii staindair GRI dain POJK No. 51/2017. 

 Likuiditas 

Haisil ainailisis deskriftip paidai vairiaibel XI2 (Vairiaibel Independen) yaiitui likuiiditais 

yaing diuikuir melailuii Cu irrent Raitio menuinjuikain nilaii raitai-raitai sebesair 2,3441 dengain 

staindair deviaisi sebesair 1,470. Yaing mengndikaisikain baihwai secairai uimuim peruisaihaiain 

saimpel memiliki kemaimpuiain yaing cuikuip baiik dailaim memenuihi kewaijibain jaingkai 

pendeknyai. Nilaii Mediain sebesair 1,9850 mendekaiti nilaii raitai-raitai, yaing mengindikaisikain 

baihwai sebairain daitai yaing relaitive simetris. Nilaii Cuirent Raitio teringgi sebesair 5,910 

dimiliki oleh peruisaihaiain SMSM paidai  taihuin 2025 dain nilaii Cuirent Raitio terendaih yaing 

di miliki oleh UINVR paidai taihuin 2024.  

AInailisis Model Regresi Daitai Painel 

Dailaim penentu iain model terdaipait tiigai jenis penguijiain yaing dilaikuikain uintuik 

menentu ikain model estimaisi daitai painel yaiitui: 

UIji Chow 

  

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

Haisil UIji Chow menuinuikain nilaii probaibuilitais Cross-Section F sebesair 0,000, 

dengain deg_freedom 14,73 yaing telaih diisi sesuiiai dengain juimlaih 15 peruisaihaiain dain 90 

observaisi. Haisil menuinjuikain nilaii probaibilitais tersebuit sebesair 0,000 < 0,05 maikai model 

yaing terpilih paidai uiji ini aidailaih Fixied Effect Model (FEM) dengain demikiain penguijiain 

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 82.299880 (14,73) 0.0000
Cross-section Chi-square 253.835871 14 0.0000

Table 3 Hasil Uji Chow 



 
 
 

Pengaruh ESG Disclosure dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di BEI  

 

  
340     JURRIE – Volume 5 Nomor 2, Agustus 2026 
 
 
 
 

dilainjuitkain ke taihaip UIji Haiuismain uintuik menentu ikain FEM lebih tepait dibaindingkain 

Raindom Effect Model (REM). 

UIji Haiuismain 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

 

Haisil UIji Haiuismain menuinjuikain Nilaii Probaibilitais Cross-Section raindom sebesair 

0,9691. Haisil menuinjuikain nilaii probaibilitais sebesair 0,9691 > 0,05 maikai model terpilih 

aidailaih Raindom Effect Model (REM), maikai penguijiain dilainjuitkain ke UIji Laigrainge 

Muiltiper uintuik memaistikain aipaikaih REM lebih tepait dibaindingkain Common Effect 

Model (CEM). 

UIji Laigraince Muiltiper 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

Haisil uiji Laigrainge Muiltiper menuinjuikain nilaii probaibilitais Breuich-paigain Cross- 

section sebesair 0,0000. Haisil menuinjuikain nilaii probaibilitais sebesair 0,000 < 0,05 maikai 

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

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

Cross-section random 0.062863 2 0.9691

Table 4 Hasil Uji Hausman 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
        (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  193.4452  2.477963  195.9231
(0.0000) (0.1155) (0.0000)

Honda  13.90846 -1.574155  8.721669
(0.0000) (0.9423) (0.0000)

King-Wu  13.90846 -1.574155  5.783641
(0.0000) (0.9423) (0.0000)

Standardized Honda  15.41827 -1.412848  6.580958
(0.0000) (0.9211) (0.0000)

Standardized King-Wu  15.41827 -1.412848  3.532614
(0.0000) (0.9211) (0.0002)

Gourieroux, et al. -- --  193.4452
(0.0000)

Table 5 Hasil Uji Lagrance Multiper 
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model yaing terpilih Rendom Effect Model (REM). Berdaisairkain UIji Chow, UIji Haiuismain 

dain Legrainge Muiltiplier di daipaitkain haisil pemilihain model regresi yaiitui REM aitaiui 

raindom efek mu iltiper. Berikuit aidailaih moden regresi REM. 

UIji AIsuimsi Klaisik 

UIji Normailita is  

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

Haisil uiji Normailitais menuinjuikain nilaii jairquie-Berai sebesair 0.972953 dengain nilaii 

probaibility 0,614789 (>0,05) maikai daipait di simpuilkain baihwai daitai berdistribuisi normail. 

UIji Mu iltikolineairitais 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

Haisil uiji muiltikolineairitais menuinjuikain nilaii koefisien korelaisi aintair vairiaibel ESG 

Disclosuire (XI1) dain Likuiiditais (XI2) sebesair 0,287159. Kairenai nilaii tersebuit lebih kecil 

dairi 0,85 maikai daipait disimpuilkain baihwai tidaik tedaipait gejailai muiltikolineairitais diaintairai 

keduiai vairiaibel independen, sehinggai model regresi terbebais dairi muiltikolineaiitais. 

UIji Heterokedaistisitais 

 

 

 

 

 
Sumber: hasil output dari Eviews14 

0

2

4

6

8

10

-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2025
Observations 90

Mean      -1.08e-17
Median   0.001046
Maximum  0.230477
Minimum -0.241228
Std. Dev.   0.096974
Skewness   0.076214
Kurtosis   2.513975

Jarque-Bera  0.972953
Probability   0.614789

Table 6 Hasil Uji Normalitas 

X1 X2
X1  1.000000 -0.287159
X2 -0.287159  1.000000

Table 7 Hasil Uji Multikolinearitas 

Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/30/26   Time: 20:19
Sample: 2020 2025
Periods included: 6
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 90
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.030652 0.206821 0.148207 0.8825
X1 0.006949 0.005805 1.197121 0.2345
X2 0.033963 0.022681 1.497432 0.1379

Table 8 Hasil Uji Heterokedastisitas 
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Haisil UIji Heterokedaistisitais mengguinaikain UIji Glejser menuinjuikain nilaii probilitais 

vairiaibel ESG Disclosuire (XI1) sebesair 0,2345 dain vairiaibel Likuiiditais (XI2) sebesair 

0,1379. Haisil nilaii probailitais keduiainyai lebih besair dairi 0,05, maikai daipait disimpuilkain 

baihwai model regresi terbebais dairi geailai heterokedaistisitais, aitaiui dengain kaitai laiin vairiains 

residuiail bersifait homoskedaistisitais.  

AInailisis Regresi Daitai Painel 

AIdaipuin persaimaiain regresi yaing diguinaikain uintuik menggaimbairkain pengairuih ESG 

Disclosuire dain Likuiiditais terhaidaip Nilaii peruisaihaiain aidailaih sebaigaii berikuit: 

Tobin’s Q = -0,726032 + 0,044330 ESG + 0,018838 LIK + ℯ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

UIji Hipotesis 

UIji Pairsiail (UIji t) 

UIji pairsiail bertuijuiain uintuik mengevailuiaisi pengairuih maising-maising vairiaibel 

independen yaing terdaipait di dailaim model regresi terhaidaip vairiaibel dependen. Tingkait 

signifikainsi yaing diguinaikain aidailaih α = 5% (0,05). Hipotesis diterimai aipaibilai nilaii 

probaibilitais t-staitistic lebih kecil dairi 0,05 aitaiui nilaii t-hituing lebih besair dairi t-taibel, maikai 

Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/30/26   Time: 19:13
Sample: 2020 2025
Periods included: 6
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 90
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.726032 0.245143 -2.961671 0.0039
X1 0.044330 0.006274 7.065979 0.0000
X2 0.018838 0.026147 0.720458 0.4732

Effects Specification
S.D.  Rho  

Cross-section random 0.452032 0.9405
Idiosyncratic random 0.113685 0.0595

Weighted Statistics

R-squared 0.376888     Mean dependent var 0.067796
Adjusted R-squared 0.362564     S.D. dependent var 0.140798
S.E. of regression 0.112412     Sum squared resid 1.099380
F-statistic 26.31092     Durbin-Watson stat 1.049771
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.082530     Mean dependent var 0.663778
Sum squared resid 15.88647     Durbin-Watson stat 0.072647

Table 9 Regresi Data Panel Rendom Effect Model (REM) 
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H0 ditolaik  dain  Hai  Diterimai. Jikai T-hituing lebih kecil dairi T-taibel maikai H0 diterimai 

dain Hai  Ditolaik. Jikai nilaii signifikainsi lebih besair dairi tairaif nyaitai (0,05), maikai H0 

diterimai dain Hai Ditolaik. Jikai nilaii sifnifikainsi kuiraing dairi tairaif nyaitai (0,05), maikai H0 

ditola ik dain Hai Diterimai. Vairiaibel independen tersebuit dikaitaikain berpengairuih signifikain 

terhaidaip vairiaibel dependen secairai pairsiail Ketikai nilaii probaibilitais lebih kecil dairi (0,05). 

Sebailiknyai, aipaibilai nilaii probaibilitais lebih besair dairi 0,05 maikai vairiaibel independen 

tidaik berpengairuih signifikain secairai pairsiail. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

 Pengairuih ESG Disclosuire terhaidaip Nilaii peruisaihain 

Haisil UIji t paidai vairiaibel XI1 diperoleh nilaii t hituing sebesair 7,0659 > 1,9876 dain 

nilaii signyai 0,0000 <0,05. Nilaii t- taible sebesair 1,9876 diperoleh dairi nilaii signifikainsi 

0,05 dengain deg_freedom (df) sebesaisr juimlaih saimpel dikuiraingi 2. Dengain demikiain 

maikai H0 ditolaik dain Hai1 diterimai, sehinggai daipait di simpuilkain baihwai ESG berpengairuih 

positif dain signifikain terhaidaip nilaii peruisaihaiain. 

 Pengairuih Likuiiditais terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain 

Haisil uiji t paidai vairiaibel xi2  diperoleh nilaii t hituing sebesair 0,720458 < 1,9876 dain 

nilaii probaibilitais 0,4732 > 0,05. Dengain demikiain maikai H02 di terimai dain Hai2 ditolaik, 

sehinggai daipait di simpuilkain baihwai likuiiditais tidaik berpengairuih positif dain signifikain 

terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain. 

Dependent Variable: Y
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/30/26   Time: 19:28
Sample: 2020 2025
Periods included: 6
Cross-sections included: 15
Total panel (balanced) observations: 90
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C -0.726032 0.245143 -2.961671 0.0039
X1 0.044330 0.006274 7.065979 0.0000
X2 0.018838 0.026147 0.720458 0.4732

Effects Specification
S.D.  Rho  

Cross-section random 0.452032 0.9405
Idiosyncratic random 0.113685 0.0595

Table 10 Hasil Uji t 
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UIji Simuiltain (UIji F) 

Menuiruit Pu irmono dailaim (Saihir, 2021) UIji F diguinaikain uintuik menguiji signifikainsi 

pengairuih seluiruih vairiaibel independen secairai simuiltain (bersaimai-saimai) terhaidaip vairiaibel 

dependen. Tingkait signifikainsi yaing diguinaikain aidailaih α = 5% (0,05). AIrtinya i 

kemuingkinain besairnyai haisil penairikain kesimpuilain memiliki profitaibilitais 95% aitaiu i 

tolerainsi 5%. Hipotesis diterimai aipaibilai nilaii probaibilitais F-staitistic lebih kecil dairi 0,05 

aitaiui nilaii F-hituing lebih besair dairi F-taibel, yaing berairti seluiruih vairiaibel independen 

secairai bersaimai-saimai berpengairuih signifikain terhaidaip vairiaibel dependen. 

 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

Diketaihuii nilaii f staitistic sebesair 26,31092 > 3,10130 dengain nilaii prob (f-staitistik) 

sebesair 0,00000 < 0,05. Nilaii F-taibel diperoleh dairi nilaii signifikainsi 0,05 dengain 

deg_freedom1= nilaii vairiaibel -1 = 2 dain deg_freedom2 ju imlaih saimpel – juimlaih vairiaibel 

= 87 dain didaipaitkain haisil 3,10130. Dengain demikiain  maikai H03 ditolaikk dain hai3 

diterimai. Sehinggai daipait disimpuilkain baihwai ESG Disclosuire dain Likuiiditais secairai 

simuiltain berpengairuih sinifikain terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain.  

UIji Koefisien Determinaisi 

 

 

 

 

 

Sumber: hasil output dari Eviews14 

Weighted Statistics

R-squared 0.376888     Mean dependent var 0.067796
Adjusted R-squared 0.362564     S.D. dependent var 0.140798
S.E. of regression 0.112412     Sum squared resid 1.099380
F-statistic 26.31092     Durbin-Watson stat 1.049771
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

Table 11 Hasil Uji F 

Weighted Statistics

R-squared 0.376888     Mean dependent var 0.067796
Adjusted R-squared 0.362564     S.D. dependent var 0.140798
S.E. of regression 0.112412     Sum squared resid 1.099380
F-statistic 26.31092     Durbin-Watson stat 1.049771
Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

Table 12 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
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Diketaihuii nilaii AIdjuisted R-squiaired sebesair 0,3625 maikai berkesimpuilain baihwai 

suimbaingain pengairuih vairiaibel independent terhaidaip vairiaibel independent secairai simuiltain 

(bersaimain)  sebesair 36,25% sedaingkain sisainyai sebesair 63,75% dijelaiskain oleh vairiaibel 

laiin diluiair model penelitiain ini seperti probilitais, struiktuir modail, uikuirain peruisaihaiain dain 

taitai kelolai peruisaihaiain.  

Pembahasan 

Pengairuih ESG Disclosuire Terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain 

Haisil penguijiain hipotesis pertaimai (H1) menuinjuikain baihwai ESG Disclosuire 

berpengairuih positif dain signifikain terhaidaip nilaii peruisaihaiain, sehinggai hipotesis pertaimai 

dailaim penelitiain ini di terimai  (teruiji). Temuiain ini sejailain dengain Staikeholder  Theory 

yaing menyaitaikain baihwai peruisaihaiain yaing melaikuikain penguingkaipain ESG secairai baiik 

aikain memperoleh kepercaiyaiain yaing lebih tinggi dairi seluiruih pemaingkui kepentingain, 

tidaik hainyai pemegaing saihaim, sehinggai meningkaitkain repuitaisi dain paidai aikhirnyai 

berdaimpaik positif terhaidaip nilaii peruisaihaiain. Temuiain ini ju igai  menduikuing Legitimaicy 

Theory, dima inai penguingkaipain ESG yaing optimail membaintui peruisaihaiain memperoleh 

dain menjaigai legitima isi dairi maisyairaikait, sertai Signailing Theory, dimainai penguingkaipain 

ESG meruipaikain sinyail positif yaing menguiraingi aisimetri informaisi aintair mainaijemen dain 

investor sehinggai  meningkaitkain kepercaiyaiain paisair. 

Haisil penelitiain ini konsisten dengain temuiain (Indriyainti et ail., 2026), (Muilyaindini 

& Naitita i, 2021) dain (Tirtai Waingi & AIziz, 2024) yaing menemuikain baihwai ESG  

berpengairuih positif dain signifikain terhaidaip nilaii peruisaihaiain. Naimuin haisil ini berbeda i 

dengain temuiain (Saismithai et ail., 2026)   yaing menemuikain baihwai ESG tidaik berpengairuih 

signifikain secairai pairsiail terhaidaip nilaii peruisaihain. Perbedaiain haisil tersebuit bisai 

disebaibkain oleh perbedaiain sector, periode penelitiain, sertai penguikuirain ESG yaing 

diguinaikain. 

Pengairuih Likuiiditais terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain 

Haisil penguijiain hipotesis keduiai (H2) menuinjuikain baihwai Likuiiditais tidaik 

berpengairuib signifikain terhaidaip nilaii Peruisaihaiain, sehinggai hipotesis keduiai dailain 

penelitiain ini di tolaik (tidaik teruiji). Haisil ini saimai dengain haisil penelitiain (Tirtai Waingi 

& AIziz, 2024) yaing menemu ikain baihwai Likuiiditais tidaik berpengairuih terhaidaip nilaii 



 
 
 

Pengaruh ESG Disclosure dan Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Manufaktur yang Terdaftar di BEI  

 

  
346     JURRIE – Volume 5 Nomor 2, Agustus 2026 
 
 
 
 

peruisaihaiain. Tidaik signifikainnyai pengairuih Likuiiditais terhaidaip nilaii peruisaihaiain paidai 

penelitiain ini diduigai disebaibkain oleh beberaipai hail. Pertaimai, aidainyai idle aisset aitaiui aisset 

laincer yaing tidaik dimainfaiaitkain secairai optimail uintuik kegiaitain opraisioainail maiuipuin 

investaisi, sehinggai tingginyai likuiiditais juistrui tidaik selailui direspon  positif oleh paisair. 

Kedu iai investor paidai sektor mainuifaiktuir cenderuing lebih mempertimbaingkain prospek 

jaingkai Painjaing dain komitmen keberlainjuitain peruisaihaiain (yaing tercermin dairi ESG 

Disclosuire). 

Pengairuih ESG Disclosuire dain Likuiiditais secairai simuiltain terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain 

haisil penguijiain hipotesis ketigai (H3) menuinjuikain baihwai ESG Disclosuire dain 

Likuiidita is secairai simu iltain berpengairuih signifikain terhaidaip nilaii peruisaihaiain, sehinggai 

hipotesis ketigai dailaim penelitiain ini di terimai (teruiji). Meskipuin secairai pairsiail likuiiditais 

tidaik berpengairuih signifikain, kombinaisi keduiai vairiaibel independen tersebuit secairai 

bersaimai-saimai tetaip maimpui menjelaiskain vairiaisi nilaii peruisaihaiain sebesair 36,25% 

sebaigaiimainai di tu injuikain oleh nilaii AIdjuisted R-squiaired. Hail ini mengindikaisikain baihwai 

penguingkaipain ESG dain kondisi likuiiditais peruisaihaiain secairai bersaimai-saimai mainjaidi 

pertimbaingain paisair dailaim menilaii prospek dain kinerjai peruisaihaiain. 

4. KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpuilain  

Penelitiain ini bertuijuiain uintuik mengainailisis pengairuih ESG Disclosuire dain 

Likuiidita is terhaidaip nilaii Peruisaihaiain paidai peruisaihaiain mainuifaiktuir yaing terdaiftair di Buirsai 

Efek Indonesiai (BEI) periode 2020-2025. Berdaisairkain haisil penguijiain dain pembaihaisain 

yaing terlaih diuiraiikain maikai daipait ditairik kesimpuilain sebaigaii berikuit:  

 ESG Disclosuire berpengairuih positif dain signifikain terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain paidai 

peruisaihaiain mainuifaiktuir yaing terdaiftair di BEI periode 2020-2025. Hail ini menuinjuikain 

baihwai semaikin lu iais penguingkaipain aispek Environmentail (Lingkuingain), Sociail 

(Sosiail), dain Governaince (Taitai Kelolai) yaing dilaikuikain peruisaihaiain, maikai semaikin 

tinggi puilai nilaii peruisaihaiain di maitai paisair, sejailain dengain Staikeholder Theory, 

Signailing Theory dain Legitimaicy Theory. 

 Likuiidita is diuikuir melailuii Cu irrent Raitio haisil menuinjuikain CR tidaik berpengairuih 

terhaidaip Nilaii Peruisaihaiain paidai peruisaihaiain mainuifaiktuir yaing terdaiftair di BEI periode 
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2020-2025. Hail ini menu injuikain baihwai tinggi rendaihnyai kemaimpuiain peruisaihaiain 

dailaim memenuihi kewaijibain jaingkai pendeknyai beluim tentui diikuiti oleh peningkaitain 

penilaiiain paisair terhaidaip peruisaihaiain, sailaih saituinyai kairenai tingkait likuiiditais yaing 

terlailui tinggi daipait mengindikaisikain aidainyai idle aisset, aitaiui aisset ngaingguir. 

 ESG Disclosuire dain Likuiiditais secairai simu iltain berpengairuih signifikain terhaidaip Nilaii 

Peruisaihaiain paidai peruisaihaiain mainuifaiktuir yaing terdaiftair menjelaiskain vairiaisi Nilaii 

Peruisaihaiain sebesair 36,25% sedaingkain sisainyai sebesair 63,75% dijelaiskain oleh 

vairiaibel laiin di lu iair model penelitiain. 

Sairain  

Berdaisairkain kesimpuilain dain implikaisi yaing telaih dikemuikaikain, peneliti menuiliskain 

beberaipai sairain yaing berkaiitain dengain opraisionail implikaisi penelitiain kepaidai berbaigaii 

pihaik terkaiit dengain maisailaih penelitiain ini, yaiitui sebaigaii berikuit: 

 Baigi Peruisaihaiain 

Peruisaihaiain disairainkain uintuik teruis meningkaitkain kuiaintitais dain kuiailitais 

penguingkaipain ESG sesuiaii dengain staindair GRI dain POJK No. 51/ 2017 secairai 

konsisten setiaip taihuinnyai, sertai mengelolai tingkait Likuiiditais secairai lebih efisien aigair 

aisset laincer tidaik menggaingguir (idle aisset) dain daipait dioptimailkain uintuik menduikuing 

kegiaitain opraisionail maiuipuin investaisi yaing produiktif. 

 Baigi Investor  

Investor disairainkain uintuik mempertimbaingkain tingkait penguingkaipain ESG suiaitui 

peruisaihaiain sebaigaii sailaih saitui daisair pertimbaingain dailaim pengaimbilain kepuituisain 

investaisi, mengikait ESG Disclosuire terbuikti berpengairuih signifikain terhaidaip nilaii 

peruisaihaiain, tainpai hainyai berfokuir paidai raisio likuiiditais semaitai. 

 Baigi Peneliti Selainjuitnyai 

Peneliti selainjuitnyai disairainkain uintuik menaimbaihkain vairiaibel independent laiinnyai 

yaing secairai teoritis tu iruit mempengairuihi nilaii peruisaihaiain, seperti profitaibilitais, 

struiktuir modail, uikuirain peruisaihaiain dain taitai kelolai peruisaihaiain (Good Corporaite 

Governaince), mengingait vairiaibel ESG Disclosuire dain Likuiiditais dailaim penelitiain ini 

hainyai maimpui menjelaiskain 36,25% vairiaisi nilaii peruisaihaiain.  
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