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Abstrak 

Setiap perusahaan dituntut agar bisa melakukan persaingan dengan kompetitif serta mengoptimalkan seluruh 
kepemilikan sumber daya untuk meraih keuntungan dan memaksimalkan nilai perusahaannya. Penjelasan mengenai 
nilai perusahaan yaitu indikator keberhasilan dengan menggambarkan kinerja perusahaan dan tercermin lewat tarif 
saham yang dimilikinya semakin tingginya suatu nilai kepercayaan yang dimiliki investor kepada prospek dan kinerja 
masa mendatang perusahaan. Tujuan dari penelitiannya yaitu agar dapat mengetahui pengaruh ESG maupun 
kepanjangannya “environmental, social, and governance” disclosure beserta ERM yang kepanjangannya “enterprise 

risk management” disclosure kepada nilai perusahaan dengan terdapat pada sektor properti dan real estate dengan 
tercatatkan pada BEI ketika di tahun 2021-2023. Untuk metode penelitiannya ialah memakai teknik kuantitatif melalui 
teknik pemilihan beserta bpurposive sampling sehingga diperoleh 60 total data observasi. Metode dalam menganalisis 
data yang dipakai berupa analisis regresi pada suatu data panel melalui pengelolaannya dilakukan memakai software 
Eviews 12. Melalui ditampilkannya hasil penelitian dapat diperoleh bahwasanya dengan simultan ESG disclosure 
kemudian juga ERM disclosure memengaruhi kepada nilai perusahaan. Melalui parsial, ESG disclosure memengaruhi 
dengan negatif kepada suatu nilai perusahaan, sementara itu ERM disclosure tanpa memiliki pengaruh kepada nilai 
perusahaannya. 
 
Kata Kunci-nilai perusahaan, pengungkapan enterprise risk management, pengungkapan environmental, social, and 

governance 

 
I. PENDAHULUAN  

Setiap perusahaan dituntut untuk mampu menerapkan strategi yang efektif agar dapat bersaing secara kompetitif 
serta mengoptimalkan seluruh sumber daya perusahaan agar dapat meraih tujuannya (Suharman et al., 2023). Tujuan 
perusahaan diantaranya untuk meraih keuntungan sebesar-besarnya dan mengoptimalkan nilai perusahaannya. 
Semakin tinggi nilai perusahaannya yang berupa cerminan atas tingkat kekayaan dan prospek masa depan perusahaan, 
dengan itu semakin besar juga diperolehnya keuntungan bagi investor (Hotang et al., 2022). Nilai perusahaan bisa 
sebagai informasi di mana digunakan oleh investor dalam membantu menetapkan keputusan investasi pada suatu 
perusahaan yang mengacu pada salah satu teori, yaitu teori sinyal. Teori sinyal mampu menjelaskan langkah sebuah 
perusahaan menyampaikan sinyalnya kepada konsumen melalui adanya laporan keuangan serta menampilkan 
bagaimanakah perusahaan dengan kualitas tinggi bisa secara sadar menyampaikan sinyal kepada investor, ini 
memungkinkan investor untuk mampu membedakan antara perusahaan dengan mutu baik serta yang memiliki mutu 
buruk (Arianti & Yatiningrum, 2022).  

Nilai perusahaan refleksi lewat harga sahamnya, dengan ditetapkan atas permintaan kemudian juga penawaran 
pada suatu pasar modal, karena tingginya harga saham mencerminkan tingkat kemakmuran pemegang saham 
(Suhendar & Paramita, 2024; Andhia & Paramita, 2025). Adanya suatu hubungan positif diantara harga saham beserta 
nilai perusahaan menampilkan bahwa peningkatan harga saham nantinya diikuti oleh naiknya nilai perusahaan, serta 
yang sebaliknya (Salim & Aulia, 2021). Nilai perusahaan dengan tingkat tinggi dapat menciptakan peningkatan 
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kepercayaan investor kepada kinerja perusahaannya kini beserta dalam prospek masa depan perusahaannya (Pratomo 
& Sudibyo, 2023). 

Fenomena yang berkaitan kepada nilai perusahaan dengan dialami dalam sektor property & real estate adalah 
adanya penurunan rata-rata nilai perusahaan selama tahun 2021-2023 yang diantaranya terjadi pada PT Star Pacific 
Tbk (LPLI) dan PT Trimitra Propertindo Tbk (LAND). PT Star Pacific Tbk (LPLI) terus mengalami penurunan nilai 
perusahaan sebesar 4% dari tahun 2021-2022 dan 9% dari tahun 2022-2023. Sedangkan PT Trimitra Propertindo Tbk 
(LAND) mengalami penurunan nilai perusahaan sebesar 15% dari tahun 2021-2022 dan 11% dari tahun 2022-2023. 
Penurunan nilai perusahaan ini diakibatkan atas menurunnya indeks harga saham sektor property & real estate.  

Dilansir dari laman Bisnis.com, sepanjang tahun 2021 sektor property & real estate mengalami penurunan harga 
saham sebesar 14,91% menjadi sektor dengan kinerja paling buruk diantara sektor lainnya. Kemudian pada awal tahun 
2022, indeks sektor property & real estate masih mengalami penurunan hingga 4,85%. Menurut Analis dari Kanaka 
Hita Solvera, Andhika Cipta Labora, tekanan pada saham sektor property lalu juga real estate semakin diperburuk 
oleh adanya Covid-19 dengan yang membuat daya beli warga menjadi lemah dan menghambat pemulihan penjualan 
di sektor tersebut. Selain itu, penurunan harga saham tersebut juga dipengaruhi oleh adanya kenaikan suku bunga 
acuan Bank Indonesia (BI) sebesar 200 basis poin (bps) serta konflik Rusia dan Ukraina yang menjadi sentimen negatif 
karena membuat pasokan komoditas dunia terhambat. Penurunan harga saham pada sektor ini terjadi pada PT Repower 
Asia Indonesia Tbk (REAL) dan PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR). PT Lippo Karawaci Tbk (LPKR) mengalami 
penurunan saham senilai 1,42% pada awal tahun 2022 yang disebabkan oleh kinerja yang buruk dengan mencatat rugi 
bersih sebesar Rp573,29 miliar. 

Merujuk kepada berbagai penelitian terdahulu ditemukan sebagian faktor dengan bisa memengaruhi nilai 
perusahaannya. Menurut penelitian Widianto & Astuti (2024), ESG disclosure dan ERM disclosure dapat 
memengaruhi nilai perusahaan. Berbeda melalui adanya penelitian yang dilaksanakan atas Vivy et al. (2024) dengan 
memaparkan bahwasanya ESG disclosure memengaruhi dengan negatif kepada nilai perusahaan, dan penelitian yang 
dilaksanakan atas Munawwaroh et al. (2021) dengan memaparkan bahwasanya ERM disclosure tanpa memengaruhi 
kepada nilai perusahannya. 

Berdasarkan pemaparan di atas, terdapat fenomena penurunan harga saham dan inkonsistensi hasil penelitian 
terdahulu yaitu perihal variabel ESG disclosure dan ERM disclosure kepada nilai perusahaannya. Disebabkan hal 
tersebut, penulis memiliki ketertarikan dalam melaksanakan analisis yang lebih lanjut mengenai nilai perusahaan yang 
akan dilakukan dalam penelitian yang berjudul “Pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 
dan Enterprise Risk Management (ERM) Disclosure terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Sektor Property & 
Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2021-2023”. 

 
 
II. TINJAUAN LITERATUR 
A. Dasar Teori 
1. Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Awal mula ditemukannya teori sinyal yaitu atas Michael Spence ketika di tahun 1973. Spence (1973) menerangkan 
bahwasanya teori sinyal yaitu sebuah informasi dengan diberikan atas perusahaan atau pihak internal yang kemudian 
dimanfaatkan oleh pihak eksternal, yang berfungsi agar dapat meminimalisir asimetri yang ada diantara kedua pihak 
tersebut. Menurut Hapsoro & Adyaksana (2020), teori sinyal menerangkan bahwasanya informasi yang diberikan oleh 
perusahaan adalah sebuah sinyal bagi pemegang saham dengan dapat memberikan pengaruh kepada keputusan 
investasinya. Melalui semakin banyaknya informasi positif di mana disampaikan atas perusahaan, dengan itu bisa 
berwujud sinyal positif untuk setiap investor yang nantinya memberikan pengaruh kepada meningkatnya minat 
investor. Dengan demikian, manajemen perusahaan berupaya menyampaikan sinyal berupa informasi yang relevan 
kepada investor mengenai kondisi perusahaan, sehingga investor dapat merespons sesuai dengan sinyal yang diterima 
(Nugraha et al., 2021). 

 
2. Nilai Perusahaan 

Penjelasan dari nilai perusahaan yaitu tolak ukur keberhasilan perusahaan dengan mencerminkan kepercayaan 
penduduk kepada perusahaannya, terbentuk melalui serangkaian aktivitas dan kinerja perusahaan selama periode 
tertentu sejak berdirinya perusahaan (Ifada et al., 2020). Berdasarkan yang diterangkanMunawwaroh et al. (2021), 
nilai dari suatu perusahaan penting untuk investor sebab berfungsi sebagai indikator untuk pasar pada melakukan 
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penilaian perusahaan dengan menyeluruh.  Nilai perusahaan refleksi lewat tarif sahamnya, dengan ditetapkan atas 
permintaan lalu juga penawaran pada suatu pasar modal, karena tingginya harga saham merefleksikan tingkat 
kemakmuran pemegang saham (Suhendar & Paramita, 2024; Andhia & Paramita, 2025). Dengan tarif saham yang 
terus mengalami peningkatan, bisa membuat nilai perusahaan juga semakin tinggi, di mana pada akhirnya bisa 
meningkatkan kepercayaan investor bahwasanya perusahaan mempunyai prospek dan kinerja baik yang akhirnya 
dapat meningkatkan kemakmuran para pemegang sahamnya (Bagaskara et al., 2021). 

Pada pelaksanaan penelitian ini, dipakainya Tobin’s Q Ratio yaitu sebagai alat ukur agar dapat melakukan 
perhitungan nilai perusahaannya. Menurut Sukamulja (2022), Tobin’s Q Ratio lebih dapat menampilkan performa 
manajemen pada melakukan pengelolaan aktiva atas perusahaannya dan menginterpretasikan kondisi peluang 
investasinya maupun potensi pertumbuhan atas sebuah perusahaan. Tobin’s Q Ratio diukur melalui langkah 
melakukan peralihan tarif penutupan saham lewat keseluruhan saham di mana telah beredar dan meningkatkan 
keseluruhan nilai baku liabilitasnya lalu membaginya lewat total nilai buku asetnya  (Hardiyansah et al., 2021). Rumus 
Tobin’s Q Ratio dalam penelitian ini mengacu pada versi Chung & Pruitt (1994): 

 
 𝑇ݏ′ܾ݊݅݋ ܳ = ݕݐ݅ݑݍܧ ݁ݑ݈ܸܽ ݐ݁݇ݎܽܯ + ݏݐ݁ݏݏܣ ݈ܽݐ݋𝑇ݐܾ݁ܦ  (1) 

Keterangan: 
Tobin’s Q : Tobin’s Q Ratio 
Market Value Equity : Nilai kapitalisasi pasar (harga saham × jumlah saham beredar) 
Debt : Nilai buku dari total utang 
Total Assets : Nilai buku dari total aset 
 
3. Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure 

ESG disclosure merupakan suatu alat ukur mengenai transparansi informasi serta bentuk kesadaran perusahaan 
dalam mengimplementasi kebijakan perusahaan agar sejalan dengan konsep lingkungan, sosial, lalu juga tata kelola 
dengan diaplikasikan atas perusahaannya (Putri & Puspawati, 2023). Pengungkapan ESG bertujuan untuk memberikan 
pemahaman yang lebih luas kepada pemangku kepentingan dalam bisnis perusahaan, dengan harapan menarik minat 
investor dan meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan (Wong et al., 2021). Menurut Adelina & Arza 
(2021), perusahaan saat ini bukan sekedar dituntut agar dapat berfokus kepada pertanggungjawaban keuangan tetapi 
perlu mempertimbangkan pertanggungjawaban terhadap lingkungan serta masyarakat. 

Pengukuran pengungkapan ESG pada penelitian ini mengacu pada Global Reporting Iniative (GRI) Standards. 
Penelitian ini memakai GRI 300 bagi suatu topik lingkungannya (environmental) melalui keseluruhan indikator 
pengungkapan yang sejumlah 32 item, kemudian adanya GRI 400 yaitu bagi topik sosialnya (social) yang melalui 
total indikator pengungkapannya sejumlah 36 item, kemudian juga GRI 2 bagi informasi dari tata kelolanya 
(governance) melalui keseluruhan indikator pengungkapan yang sejumlah 13 item, sehingga total pengungkapan ESG 
sebanyak 81 item. Masing-masing dari item dengan pengungkapannya dilakukan melalui diberikan 1, sedangkan untuk 
item yang dilakukan pengungkapan diberikan nilai 0. Berikut adalah rumus agar dapat menghitung ESG disclosure 
(Whitelock, 2015): 

ܩܵܧ ݏ݇݁݀݊ܫ  =  (2)  ݈ܽ݉݅ݏ݇ܽܯ ݊ܽ݌ܽ݇݃݊ݑ݃݊݁ܲ ݈ܽݐ݋𝑇ܩܵܧ ݊ܽ݌ܽ݇݃݊ݑ݃݊݁ܲ ݈݅ܽ݅ܰ 

 
 
4. Enterprise Risk Management (ERM) Disclosure 

ERM disclosure yaitu suatu proses perumusan strategi pada mengidentifikasi potensi peristiwa atau risiko yang 
dapat berdampak pada entitas serta mengelola risiko tersebut untuk memastikan tujuan perusahaan dapat tercapai 
(Jankensgard & Kapstad, 2021). Menurut Kristanti et al. (2024), perusahaan yang melakukan pengungkapan 
manajemen risiko mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut telah memahami risiko yang dihadapi dan berdedikasi 
untuk mengelolanya secara transparan, dengan fokus pada keberlanjutan dan integritas operasional. Pengungkapan 
ERM memiliki peran penting bagi publik karena membantu mengidentifikasi peluang yang dapat dilakukan 
perusahaan dalam mengalokasikan modal secara efisien untuk meningkatkan return sekaligus sebagai bahan informasi 
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perihal adanya profil risiko perusahaannya (Faisal et al., 2021). Pengelolaan dan pengungkapan ERM yang efektif 
dapat mengurangi tingkat risiko serta kekhawatiran investor sekaligus mendukung pengelolaan aktivitas manajemen 
secara lebih baik. 

ERM disclosure dalam penelitian ini diukur menggunakan kriteria 108 item pengungkapan yang melingkupi 8 
dimensi yang didasarkan oleh COSO ERM Framework, yakni berupa lingkungan internal, kemudian juga yang 
menetapkan tujuan, identifikasi dari kejadiannya, penilaian risiko, respon kepada risikonya (risk response), lalu 
kegiatan pengontrolan, informasi beserta komunikasi, juga mencakup monitoring. Masing-masing dari item yang 
diungkapkannya diberikan nilai yang sejumlah 1, sementara itu untuk item dengan tanpa diungkapkan diberi sebuah 
nilai 0. Diterangkan mengenai rumus perhitungan guna pengungkapan ERM (Devi et al., 2017): 

 ERMDI =  ∑ ∑݉݁ݐ݅ܦ ݆݅  (3) ݉݁ݐ݅ܦܣ ݆݅

Keterangan: 
ERMDI  : ERM Disclosure Index 
∑ij Ditem : Total skor item ERM yang diungkapkan 
∑ij ADitem : Total item ERM dengan semestinya diungkapkan 
 
B. Kerangka Pemikiran 
1. Pengaruh ESG Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

ESG disclosure yaitu sebuah standar yang perancangannya dilakukan agar bisa melakukan evaluasi serta 
mengelola kinerja lingkungannya kemudian sosialnya, beserta tata pengelolaan perusahaannya (Sadiq et al., 2023). 
Menurut Dihardjo & Hersugondo (2023), praktik investasi berbasis ESG semakin berkembang dan sedang marak 
dilakukan, mendorong perusahaan untuk menerapkan pelaporan ESG agar dapat memenuhi harapan investor dengan 
menyediakan informasi kompleks untuk mendukung proses pengambilan keputusan investasinya. Perusahaan yang 
memiliki pengungkapan ESG semakin tinggi bisa meminimalisir asimetri informasi yang ada diantara investor serta 
manajernya, maka non-keuangan tersebut untuk mengevaluasi kinerja dan menilai perusahaan dengan lebih baik. 
Dengan menerapkan praktik ESG disclosure, maka perusahaan telah menunjukkan kontribusinya pada 3 (tiga) aspek 
yaitu lingkungannya, sosial, lalu juga tata pengelolaan perusahaan, hal tersebut dianggap sebagai sinyal yang mampu 
membentuk persepsi investor kepada perusahaannya, dengan itu akan memberikan pengaruh kepada nilai 
perusahaannya.  

 
H1: ESG disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

2. Pengaruh ERM Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 
Pengaplikasian dari ERM di lingkup perusahaan bisa memberikan bantuan pada pemantauan menyuruh terhadap 

kegiatan manajemen yang akhirnya bisa mengurangi risiko terjadinya fraud yang berpotensi merugikan perusahaan 
(Emar & Ayem, 2020). Informasi ERM dengan disampaikan kepada stakeholder merupakan bentuk komitmen baik 
atas suatu manajemen terkait mengelola risiko perusahaannya. Menurut Ismanu et al. (2021), penerapan ERM yang 
berlandaskan prinsip serta kerangka kerja manajemen risiko memberikan sinyal positif kepada investor untuk tetap 
berinvestasi dalam perusahaan. Semakin optimal perusahaan mengendalikan risiko, sehingga semakin baik dalam 
perspektif investornya kepada perusahaan dengan itu membuat lebih banyak investor tertarik untuk berinvestasi. 
Syafitri et al. (2023) pada pelaksanaan penelitiannya dinyatakan bahwasanya perusahaan yang mempunyai 
manajemen risiko dengan dapat dikategorikan baik dan benar sanggup memberi nilai lebih dan keyakinan kepada 
investor dalam melakukan investasi kepada perusahaannya yang akhirnya ERM disclosure memengaruhi dengan 
positif serta yang signifikan terhadap suatu nilai perusahaannya. 

 
H2: ERM disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran 

Keterangan: 
= Secara Parsial 
= Secara Simultan 

 
III. METODOLOGI PENELITIAN 

Pada pelaksanaan penelitian ini dipakai sebuah teknik kuantitatif dengan penelitian yang bersifat deskriptif. Data 
penelitian didapatkan melalui annual report kemudian juga sustainability report gimana pengambilannya melalui 
website perusahaan. Populasi dalam pelaksanaan penelitian ini ialah semua perusahaan dengan berfokus kepada sektor 
property kemudian juga real estate dengan tercatatkan pada BEI ketika di tahun 2021 sampai pada 2023. Adapun 
teknik dalam mengambil sampel yaitu memakai purposive sampling. Penjelasan mengenai purposive sampling ialah 
suatu metode dalam mengambil sampel dengan dilakukan berdasarkan pertimbangan maupun kriteria khusus pada 
pemilihannya (Nugroho & Haritanto, 2022). Merujuk kepada kriteria yang sudah ditetapkan didapatkan sampel 
penelitian sejumlah 20 perusahaan yaitu sepanjang satu tahun, maka total observasi yang didapatkan sebesar 60 
observasi. Penelitian ini memakai metode yang berupa analisis regresi dari suatu data panel melalui penggunaan 
software Eviews 12. Diterangkan mengenai persamaan regresi yang ada dari data panel di dalam dilaksanakannya 
penelitian ini berupa:  

 ܻ = ߙ + 1ߚ ݐ1ܺ݅ + ݐ2ܺ2݅ߚ + ݁ (4) 

Keterangan: 
Y =  Nilai Perusahaan 
α =  Konstanta 
β1, β2 =  Koefisien masing-masing variabel independen 
X1 =  ESG Disclosure 
X2 =  ERM Disclosure 
e = Error term 
t =  Waktu 
i =  Perusahaan 
 
IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 
A. Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Data yang telah diolah (2025) 
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Mengacu kepada tabel 1 bisa ditinjau bahwasanya nilai perusahaan memiliki mean sejumlah 1,1446 yang besarnya 
melebihi standar deviasi 0,9276, menampilkan bahwasanya data bersifat homogen maupun tanpa memiliki variasi 
sehingga nilai sebarannya cenderung serupa. Nilai minimumny yaitu sejumlah 0,1727 yang dimiliki atas PT Repower 
Asia Indonesia Tbk serta untuk nilai maksimumnya sejumlah 5,3632 yang dimiliki atas PT Grand House Mulia Tbk. 
ESG disclosure memiliki mean 0,4292 besarnya melebihi standar deviasi yang sejumlah 0,2141, menampilkan 
bahwasanya data tidak bervariasi sehingga nilai sebarannya cenderung serupa. Nilai minimum yang sejumlah 0,0988 
yang dimiliki atas PT Grand House Mulia Tbk serta untuk nilai maksimum yang sejumlah 0,8395 yang dimiliki atas 
PT Lippo Karawaci Tbk. ERM disclosure memiliki mean sebesar 0,6611 lebih besar dari standar deviasi 0,0754, 
menunjukkan bahwa nilai sebaran datanya cenderung serupa. Nilai minimum yang sejumlah 0,5185 dengan 
kepemilikan atas PT Triniti Dinamik Tbk serta untuk nilai maksimumnya yaitu sejumlah 0,7963 dengan kepemilikan 
atas PT Lippo Cikarang Tbk. 

 
B. Hasil Penelitian 
1. Uji Asumsi Klasik 
a. Uji Multikolinearitas 

Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

Merujuk kepada tabel 2, bisa ditinjau bahwasanya hasil dari pengujian multikolinearitas atas suatu variabel 
independen yaitu ESG disclosure dan ERM disclosure yaitu sejumlah 0,233023. Hal tersebut menampilkan nilai 
korelasi yang ada antara variabelnya <0,90 maka bisa ditarik kesimpulan bahwasanya tanpa dialami gejala 
multikolinearitas di dalam data penelitiannya. 

 
b. Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas Sebelum Transformasi Data 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang sudah dikelola (2025) 

 

Merujuk pada tabel 3 di atas, bisa ditinjau bahwasanya nilai probabilita yang dimiliki oleh variabel ESG disclosure 
(X1) yaitu sejumlah 0,0105 kurang dari 0,05. Sedangkan untuk nilai probabilitas yang dimiliki variabel ESG disclosure 
(X2) yaitu sejumlah 0,7220 dengan besarnya melebihi 0,05. Hal tersebut menampilkan bahwasanya di alam ini 
masalah heteroskedastisitas di dalam data penelitiannya  menunjukkan bahwasanya dialami permasalahan 
heteroskopkebastisitas di dalam data penelitian sehingga penelitian gagal dalam menjalani uji asumsi klasik. Bila 
sebuah model terjadi masalah heteroskedastisitas, maka perlu dilakukan perbaikan di dalam model regresinya agar 
dapat melenyapkan permasalahan heteroskedastisitas tersebut (Basuki & Prawoto, 2023). Menurut Hakimah et al. 
(2024), transformasi data dapat dilakukan sebagai tindakan perbaikan untuk mengatasi masalah heteroskedastisitas 
atau variasi yang tidak konstan pada data. Pada transformasi datanya, berbagai macam nilai bisa dilakukan perubahan 
memakai teknik misalnya yaitu logaritma normalisasi, kemudian juga akar kuadrat, maupun metode khusus misalnya 
yaitu Box Cox transformation (Hakimah et al., 2024). Transformasi data pada penelitian ini dilaksanakan melalui 
penggunaan transformasi logaritma. Berdasarkan yang diterangkan Chatterjee & Hadi (2012), terdapat suatu metode 
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transformasi data dengan paling umum dipakai dalam analisis regresi yaitu logaritmik. Metode logaritmik dilakukan 
dengan menerapkan logaritma natural atau logaritma basis lain pada nilai data, agar dapat mengurangi efek skewness 
dan membuat distribusi data lebih simetris atau normal (Hair et al., 2019; Hakimah et al., 2024). Diterangkan berupa 
hasil atas pengujian heteroskedastisitas sesudah dilaksanakan transformasi data melalui metode logaritmik: 

 
Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah Transformasi Data 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

 

Merujuk kepada tabel 4, bisa ditinjau hasil dari uji heteroskedastisitas setelah dilakukan transformasi data 
menggunakan logaritma. Nilai probabilitas variabel ESG disclosure (X1) dengan sejumlah 0,5618 dan nilai 
probabilitas variabel ERM disclosure (X2) yaitu sejumlah 0,7220. Hal tersebut menampilkan bahwasanya nilai 
probabilitas kedua variabel independen ialah melebihi 0,05 maka bisa ditarik kesimpulan bahwasanya variabel ESG 
disclosure dan ERM disclosure telah terbebas dari masalah heteroskedastisitas. 
 
2. Pemilihan Model Regresi Data Panel 
a. Uji Chow 

Tabel 5. Hasil Uji Chow 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

Merujuk kepada tabel 5, hasil atas pengujian Chow menampilkan bahwa nilai probabilitas yang dimiliki cross 

section F yaitu sejumlah 0,0000. Artinya, nilai probabilitas < 0,05 sehingga untuk H0 ditolak dan model terbaik untuk 
digunakan dalam regresi data panel adalah FEM ataupun kepanjangannya “fixed effect model”. Setelahnya 
dilaksanakan uji hausman agar bisa melakukan perbandingan yang ada diantara FEM dan juga REM. 

 
b. Uji Hausman 

Tabel 6. Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah dikelola (2025) 

 

Merujuk kepada tabel 6, untuk pengujian hausman yang dihasilkan yaitu bahwasanya nilai probabilitas yang 
dimiliki cross-section random ya itu sejumlah 0,5736. Dengan berarti, nilai probabilitas > 0,05 yang akhirnya H0 
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diterima dan model terbaik yang dipakai yaitu REM. Selanjutnya dilakukan pengujian lagrange multiplier agar dapat 
membandingkan diantara REM beserta CEM ataupun kepanjangannya yaitu “common effect model”. 

 
c. Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 7. Hasil Uji  Lagrange Multiplier 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

Merujuk kepada tabel 7, hasil atas pengujian lagrange multiplier menampilkan bahwasanya untuk nilai 
probabilitas yang ada (Breusch-Pagada adalah 0,0000. Dengan berarti, nilai dari probabilitasnya (Breusch-Pagan) < 
0,05 yang akhirnya untuk H0 ditolak serta untuk model paling baik yang dipakai ialah REM. 

 
3. Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 8. Hasil Pengujian Random Effect Model (REM) 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

Merujuk kepada tabel 8, bisa ditinjau melalui hasil REM yang telah dipilih sehingga didapatkan persamaan regresi 
untuk suatu data panel dalam wujud: 

 LOG_Y = 2,9999 – 0,2824(LOG_ESGD) + 1,5504(LOG_ERMD) (5) 
Keterangan: 
LOG_Y  : Nilai Perusahaan 
LOG_ESGD : ESG Disclosure 
LOG_ERMD : ERM Disclosure 
 
Penjelasan atas persamaan regresi data panel tadi yaitu berupa: 

1. Nilai konstanta yaitu sejumlah 0,2999 dengan berarti bila variabel independen yaitu ESG disclosure dan 
ERM disclosure memiliki nilai 0 dan konstan, sehingga variabel independen yang berupa nilai perusahaan 
nantinya memiliki nilai sejumlah 0,2999. 
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2. Nilai yang dimiliki koefisien regresi ESG disclosure yaitu sejumlah –0,2824 yang bisa diartikan bahwasanya 
seluruh kenaikan ESG disclosure sejumlah satu satuan melalui adanya asumsi variabel lainnya dengan nilai 
0 sehingga untuk nilai perusahaan nantinya mengalami penurunan sejumlah –0,2824. 

3. Nilai koefisien regresi ERM disclosure yang sejumlah 1,5504 yang dapat diartikan bahwasanya setiap dari 
kenaikan yang dimiliki variabel ERM disclosure sejumlah satu satuan melalui adanya asumsi variabel 
lainnya dengan nilai 0, maka untuk nilai perusahaan nantinya terjadi kenaikan sejumlah 1,5504. 

 
4. Pengujian Hipotesis 
a. Uji Simultan (Uji F) 

Tabel 9. Hasil Uji Simultan 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

Pada yang ditampilkan melalui tabel 9 bisa ditinjau bahwasannya untuk nilai yang dimiliki Prob (F-statistic) yaitu 
sejumlah 0,038894 dengan memiliki arti nilai probabilitasnya yaitu < 0,05 maka bisa ditarik kesimpulan jika  H0 
ditolak serta untuk Ha diterima. Hasil tersebut menampilkan bahwasanya variabel independen yang digunakan pada 
penelitian ini, yakni ESG disclosure dan ERM disclosure memengaruhi dengan simultan atau bersamaan kepada 
variabel dependennya yaitu nilai perusahaan yang ada di perusahaan dengan berada dalam sektor property & real 

estate dengan tercatatkan pada BEI tahun 2021-2023. 
 

b. Uji Parsial (Uji t) 
Tabel 10. Hasil Uji Parsial 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 

 

Merujuk kepada tabel 10 yang menunjukkan hasil dari uji hipotesis parsial tadi bisa disimpulkan bahwasanya:  
1. ESG disclosure (X1) memiliki nilai probabilitas yang sejumlah 0,0395 < 0,05 yang bisa ditarik kesimpulan 

bahwasanya H01 tidak diterima beserta Ha1 diterima. Hal tersebut menampilkan bahwasanya ESG disclosure 
memengaruhi secara parsial kepada nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi yang sejumlah -0,282420 
yang mengindikasikan bahwa ESG disclosure berpengaruh secara negatif kepada nilai perusahaannya. 

2. ERM disclosure (X2) mempunyai nilai probabilitas yang sejumlah 0,0949 > 0,05 dengan nilai yang dimiliki 
koefisien regresi yang sejumlah 1,550363 yang bisa ditarik kesimpulan bahwasanya H02 diterima serta untuk 
Ha2 ditolak. Persoalan tersebut menampilkan bahwasanya ERM disclosure tanpa berpengaruh dengan parsial 
kepada nilai perusahannya. 

 
c. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 
Sumber: Output Eviews 12, data yang telah diolah (2025) 
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Merujuk kepada tabel 11, bisadilihat bahwasanya untuk nilai yang dimiliki Adjusted R-squared yaitu sejumlah 
0,076367 maupun setara melalui 7,63%. Hal tersebut dapat diartikan bahwasanya variabel independen yakni ESG 
disclosure dan ERM disclosure bisa menerangkan variabel dependen yaitu nilai perusahaan yang sejumlah 7,63% 
sementara itu sisa yang ada yaitu 92,37% diterangkan atas variabel lainnya dengan tanpa dimasukkan pada 
penelitiannya. 
 
C. Pembahasan Hasil Penelitian 
1. Pengaruh ESG Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 
Mengacu pada hasil pengujian parsial yang ada di tabel 10, bisa diketahui bahwasanya nilai probabilitas yang dimiliki 
variabel signifikansi (0,05) dengan nilai koefisien negatif, sehingga ESG disclosure berpengaruh secara negatif kepada 
nilai perusahaan yang ada dalam sektor property & real estate dengan tercatatkan pada BÉI pada tahun 2021-2023. 
Hasil yang didapatkan pada penelitian ini selaras melalui penelitian dengan dilaksanakan atas Vivy et al (2024) melalui 
menerangkan bahwasanya ESG disclosure dalam praktiknya dilakukan sebagai bagian atas strategi bisnis yang 
dimiliki perusahaan dengan memiliki tujuan agar dapat mendapatkan profit dengan melakukan kegiatan sosial dan 
lingkungan, namun ESG disclosure dianggap membutuhkan dana yang cukup besar sehingga dapat meningkatkan 
biaya operasional perusahaan sehingga nantinya memberikan dampak kepada turunnya nilai perusahaan. 
 
2. Pengaruh ERM Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Merujuk kepada hasil uji parsial di dalam tabel 10, bisa diketahui bahwasanya nilai probabilitas yang dimiliki 
variabel ERM disclosure besarnya melebihi tingkat signifikansi (0,05) sehingga ERM disclosure tidak berpengaruh 
kepada nilai perusahaan yang ada di sektor property kemudian juga real estate dengan tercatatkan pada BEI pada 
tahun 2021-2023. Hasil yang didapatkan pada penelitian ini selaras melalui penelitian dengan dilaksanakan atas 
Munawwaroh et al. (2021) yang ERM disclosure tanpa memiliki pengaruh kuat kepada adanya kenaikan nilai 
perusahaan, yang mana pengaplikasian ERM masih terbatas di dalam tingkat initiation lalu juga involving yang 
akhirnya investor tidaklah meninjau berbagai informasi yang berkaitan dengan manajemen risiko dengan menyeluruh 
pada menarik keputusannya.  

 
V. KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 

Mengacu kepada hasil penelitiannya sehingga bisa ditarik kesimpulan bahwasanya berpengaruh dengan simultan 
kepada adanya nilai perusahaan di dalam sektor property beserta real estate dengan tercatatkan pada BEI pada tahun 
2021-2023. Adapun pengaruh dengan parsial yang dimiliki variabel independen kepada suatu nilai perusahaan yaitu 
berupa:   
1. ESG disclosure memengaruhi dengan negatif kepada adanya nilai perusahaan di dalam sektor property & real 

estate di mana tercatatkan pada BEI pada tahun 2021-2023. 
2. ERM disclosure tidak memengaruhi kepada nilai perusahaan yang ada dalam sektor property beserta real estate 

dengan tercatatkan pada BEI ketika di tahun 2021-2023. 
 

B. Saran 
1. Bagi Investor 

Berdasarkan kepada hasil penelitiannya bisa melakukan evaluasi mengenai faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan agar kedepannya perusahaan dapat memaksimalkan keuntungannya terutama pada perusahaan yang ada 
pada sektor property & real estate. 

 
2. Bagi Perusahaan 

Melalui adanya hasil penelitian yang dilakukan bisa digunakan menjadi pertimbangan tambahan dalam 
pengambilan keputusan bagi investor sebelum melakukan kegiatan transaksi jual atau beli saham perusahaan terutama 
di dalam perusahaan yang berada di bidang property kemudian juga real estate dengan ESG di dalam perusahaannya.  
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