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ABSTRACT 
In the Indonesian property and real estate sector, firm value fluctuated due 
to economic pressures, highlighting the need to understand the factors 
affecting it as an indicator of corporate performance and future prospects. 

This study aims to analyze the effect of profitability, ESG disclosure, and 
financing decisions on firm value with dividend policy as a mediating 
variable in property and real estate companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange during the 2020-2024. The sample consists of 12 companies with 
60 observations. Data were analyzed using panel data regression and the 
Sobel test. The results indicate that profitability and financing decisions 
have a positive effect on firm value, while ESG disclosure and dividend 
policy have no effect. Regarding dividend policy, profitability has a 
positive effect, whereas ESG disclosure and financing decisions have no 
effect. Dividend policy does not mediate variable relationships. Thus, firm 
value is determined by financial performance. 
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Peran Profitabilitas, ESG Disclosure dan Keputusan Pendanaan 
terhadap Nilai Perusahaan dengan Mediasi Kebijakan Dividen 

  
ABSTRAK 

Pada sektor properti dan real estate di Indonesia, nilai perusahaan berfluktuasi 
akibat tekanan ekonomi sehingga perlu dipahami faktor yang mempengaruhinya 
karena mencerminkan kinerja dan prospek perusahaan. Penelitian ini bertujuan 
menganalisis pengaruh profitabilitas, ESG disclosure, dan keputusan pendanaan 
terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada 
sektor properti dan real estate di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Sampel 
terdiri dari 12 perusahaan dengan 60 data observasi. Analisis menggunakan 
regresi data panel dan uji Sobel. Hasil penelitian menunjukkan profitabilitas dan 
keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
ESG disclosure dan kebijakan dividen tidak berpengaruh. Pada kebijakan dividen, 
profitabilitas berpengaruh positif, sedangkan ESG disclosure dan keputusan 
pendanaan tidak berpengaruh. Kebijakan dividen tidak memediasi hubungan 
antarvariabel. Maka nilai perusahaan ditentukan kinerja keuangan. 
  
Kata Kunci Profitabilitas; ESG Disclosure; Keputusan Pendanaan; 

Kebijakan Dividen; Nilai Perusahaan 
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PENDAHULUAN 
Persaingan bisnis yang semakin ketat menuntut perusahaan untuk mampu 
beradaptasi dalam menjaga keberlanjutan usaha melalui pengelolaan kinerja 
keuangan dan pengambilan keputusan yang tepat. Sejalan dengan hal tersebut, 
tujuan perusahaan tidak lagi hanya berfokus pada pencapaian laba, tetapi juga 
pada peningkatan nilai perusahaan sebagai bentuk optimalisasi kesejahteraan 
pemegang saham (Cahyani et al., 2024). Nilai perusahaan menjadi indikator 
penting karena mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek 
perusahaan yang terwujud dalam harga saham (Gunawan & Nariman, 2024; 
Angelia & Nugroho, 2025). Relevansi ini semakin kuat pada sektor properti dan 
real estate di Indonesia yang memiliki  peran strategis dalam perekonomian, 
namun nilai perusahaan selama periode 2020-2024 menunjukkan fluktuasi akibat 
tekanan pandemi COVID-19, inflasi, serta kenaikan suku bunga yang 
meningkatkan biaya modal dan menurunkan daya beli (Sunarsip, 2021; Sunarsip, 
2024; Pure Perty, 2024). Hal ini tercermin pada penurunan Tobin’s Q secara 
berkelanjutan, seperti pada Agung Podomoro Land Tbk (APLN) dan Alam Sutra 
Realty Tbk (ASRI) yang menurun dari 0,766 dan 0,781 pada tahun 2020 menjadi 
0,606 dan 0,604 pada tahun 2024. Pola fluktuasi juga terlihat pada Bumi Serpong 
Damai Tbk (BSDE), Ciputra Development Tbk (CTRA) dan Lippo Karawaci Tbk 
(LPKR) yang sempat meningkat pada tahun 2023 masing-masing sebesar 0,725, 
0,978 dan 0,743, namun kembali menurun pada tahun 2024 menjadi 0,640, 0,862, 
dan 0,559. Kondisi ini menunjukkan bahwa stabilitas nilai perusahaan belum 
terjaga secara konsisten dan berpotensi menurunkan kepercayaan investor di 
pasar modal.  

Dalam perspektif teoritis, signaling theory menjelaskan bahwa perusahaan 
menyampaikan sinyal kepada pasar melalui informasi keuangan dan non 
keuangan untuk mengurangi asimetri informasi serta membentuk persepsi 
investor terhadap prospek perusahaan (Morris, 1987; Angelia & Nugroho, 2025). 
Selaras dengan hal tersebut, stakeholder theory menekankan bahwa perusahaan 
tidak hanya berorientasi pada pemegang saham, tetapi juga pada seluruh 
pemangku kepentingan melalui praktik bisnis yang bertanggung jawab, termasuk 
aspek keberlanjutan dan tata kelola (Freeman & McVea, 1984). Kedua teori 
tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan, praktik keberlanjutan dan 
kebijakan perusahaan dapat mempengaruhi persepsi investor dan stakeholder 
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba sebagai dasar penilaian investor terhadap 
prospek perusahaan (Kusumaningrum & Iswara, 2022). ESG disclosure 
mencerminkan komitmen terhadap keberlanjutan yang dapat memperkuat 
reputasi dan kepercayaan pasar (Heldayat & Sulfitri, 2025). Keputusan pendanaan 
menggambarkan struktur modal yang mempengaruhi tingkat risiko, stabilitas 
keuangan, serta persepsi investor terhadap perusahaan (Yulianti & Sundari, 2023). 
Sedangkan kebijakan dividen mencerminkan keputusan distribusi laba yang 
secara langsung menangkap hasil kinerja perusahaan serta menjadi sinyal atas 
kemampuan perusahaan dalam menjaga keberlanjutan laba di masa depan 
(Pamungkas & Utiyati, 2022). Oleh karena itu, kebijakan dividen berpotensi 
menjadi variabel penghubung karena merefleksikan hasil kinerja keuangan 
sekaligus membentuk persepsi investor terhadap keberlanjutan dan prospek 
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perusahaan, sehingga dapat menjembatani pengaruh faktor keuangan dan 
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. 

Namun secara empiris kondisi yang terjadi menunjukkan bahwa 
profitabilitas berfluktuasi sehingga mengindikasikan belum optimalnya efisiensi 
penggunaan aset dalam menghasilkan laba. ESG disclosure masih rendah dan 
belum konsisten, mencerminkan lemahnya integrasi aspek keberlanjutan. 
Keputusan pendanaan juga berfluktuasi, menunjukkan struktur modal belum 
optimal dalam mendukung pertumbuhan. Sementara kebijakan dividen yang 
tidak stabil mencerminkan keterbatasan dalam menyeimbangkan distribusi laba 
dan reinvestasi. Kondisi ini menunjukkan bahwa berbagai faktor penentu nilai 
perusahaan belum dikelola secara optimal. Di sisi lain, penelitian terdahulu  juga 
menunjukkan temuan yang beragam, dimana profitabilitas ditemukan 
berpengaruh positif (Rawwaliya et al., 2026), negatif (Qatrunnada & Triyonowati, 
2022) dan tidak berpengaruh (Nur utami & Widati, 2022). ESG disclosure juga 
menunjukkan hasil yang  beragam yaitu positif (Ramdania & Haryati, 2025), 
negatif (Subagio, 2025) dan tidak berpengaruh (Suharto et al., 2024). Hal serupa 
terjadi pada keputusan pendanaan yang menunjukkan pengaruh positif (Putri et 
al., 2025), negatif (Ardila et al., 2021) dan tidak berpengaruh (Sundari et al., 2024). 
Serta kebijakan dividen ditemukan berpengaruh positif (Hidayat, 2024) , negatif 
(Luckyardi et al., 2021) dan tidak berpengaruh (Sormin et al., 2021). Perbedaan 
hasil tersebut menunjukkan adanya research gap bahwa pengaruh keempat 
variabel tersebut terhadap nilai perusahaan masih belum konsisten. Secara 
teoritis, perbedaan tersebut terjadi karena informasi terkait kinerja keuangan, 
keberlanjutan, struktur pendanaan dan kebijakan dividen tidak selalu ditafsirkan 
secara seragam oleh investor dalam menilai perusahaan. Secara kontekstual, 
perbedaan karakteristik perusahaan, kondisi ekonomi, tingkat implementasi ESG, 
struktur pendanaan, pendistribusian dividen, serta periode penelitian turut 
mempengaruhi variasi hasil perbedaan tersebut sehingga hubungan antarvariabel 
belum sepenuhnya konsisten dan terjelaskan secara menyeluruh. 

Pada penelitian sebelumnya umumnya berfokus pada pengujian pengaruh 
langsung antarvaraibel dan belum mengintegrasikan variabel-variabel tersebut 
dalam satu model analisis, sehingga hubungan antarvariabel belum dapat 
dijelaskan secara simultan. Oleh karena itu, kebaruan penelitian ini terletak pada 
pengembangan model terintegrasi yang menggabungkan variabel keuangan yaitu 
profitabilitas dan keputusan pendanaan, serta variabel non keuangan yaitu ESG 
disclosure dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi untuk menganalisis 
pengaruh langsung dan tidak langsung terhadap nilai perusahaan pada sektor 
properti dan real estate. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, ESG 
disclosure, dan keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan, serta menguji 
peran kebijakan dividen sebagai variabel mediasi pada sektor properti dan real 
estate di Indonesia periode 2020-2024. 

Profitabilitas mengindikasikan kemampuan perusahaan menghasilkan 
laba yang menjadi dasar penilaian investor terhadap prospek perusahaan. Dalam 
perspektif signaling theory, laba yang tinggi memberikan sinyal positif mengenai 
kinerja dan keberlanjutan usaha, sehingga meningkatkan minat investasi dan 
permintaan saham yang berdampak pada kenaikan harga saham serta nilai 
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perusahaan (Kusumaningrum & Iswara, 2022; Al-omari et al., 2024). Temuan 
empiris juga mendukung bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Nur’aeti Erawan & Taufiqurrahman, 2022; Christiaan et al., 2023; 
Aprilianingsih et al., 2024; Setyawan & Ghozali, 2025; Zain et al., 2025). 
H1: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

ESG disclosure mencerminkan transparansi dan komitmen perusahaan 
terhadap praktik bisnis yang bertanggung jawab. Berdasarkan stakeholder theory, 
pengungkapan ini meningkatkan legitimasi dan kepercayaan investor karena 
perusahaan dinilai mampu mengelola risiko dan menjaga keberlanjutan, sehingga 
mendorong minat investasi dan berdampak pada penguatan nilai perusahaan 
(Aydogmus et al., 2022; Adhi & Cahyonowati, 2023). Hubungan ini diperkuat oleh 
berbagai penelitian yang menemukan bahwa ESG disclosure berkontribusi 
terhadap peningkatan nilai perusahaan (Setiawan et al., 2023; Jati & Sofie, 2024; Li 
et al., 2024; Xiao, 2024; Farrel & Dewi, 2025). 
H2: ESG disclosure berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Keputusan pendanaan menggambarkan kebijakan perusahaan dalam 
menentukan struktur modal antara utang dan ekuitas. Struktur modal yang 
optimal mampu menekan biaya modal dan meningkatkan efisiensi penggunaan 
dana, sehingga mengoptimalkan kinerja keuangan dan menarik minat investor. 
Kondisi ini mendorong kenaikan harga saham yang tercermin pada peningkatan 
nilai perusahaan (Widjanarko & Irawaty, 2023; Azmiyah & Subardjo, 2024). Hal 
ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan adanya pengaruh 
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan (Bahrun & Firmansyah, 2020; 
Krisdiyanto et al., 2020; Mesrawati et al., 2021; Maria & Birawan, 2022; Yudha et 
al., 2022). 
H3: Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen merepresentasikan keputusan perusahaan dalam 
mendistribusikan laba kepada pemegang saham. Pembayaran dividen yang stabil 
menjaga sinyal kinerja keuangan yang baik dan prospek perusahaan yang terjaga. 
Sinyal ini meningkatkan kepercayaan investor, mendorong permintaan saham 
dan berdampak pada penguatan nilai perusahaan (Sari & Riduwan, 2023; El‑Deeb 
& Allam, 2024). Hubungan tersebut didukung oleh penelitian sebelumnya yang 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
(Alviany & Wijayanti, 2023; Timotius & Setyawan, 2023; Bantali et al., 2024; 
Hartono et al., 2024; Maghfira & Utami, 2024). 
H4: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas yang tinggi meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba yang stabil untuk didistribusikan kepada pemegang saham, 
serta mendorong peningkatan pembayaran dividen sehingga menjadi sinyal 
positif bagi investor. Dengan demikian, semakin tinggi profitabilitas, semakin 
besar kemampuan perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen. (Dewi et al., 
2025; Akpadaka et al., 2024). Hal ini konsisten dengan berbagai studi yang 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen 
(Syahwildan et al., 2021; Maharisht & Riduwan, 2022; Faadhilah & Hendrani, 2023; 
Januarsi & Sanusi, 2024; Ganawati et al., 2024). 
H5: Profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

ESG disclosure mengindikasikan kualitas tata kelola dan kemampuan 
perusahaan dalam mengelola risiko secara berkelanjutan. Kondisi ini 
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meningkatkan kepercayaan investor terhadap stabilitas arus kas perusahaan, 
sehingga mendorong manajemen untuk menjaga konsistensi pembayaran 
dividen. Dengan demikian, semakin baik pengungkapan ESG, semakin kuat 
kecenderungan perusahaan dalam menetapkan kebijakan dividen yang stabil 
(Almulhim et al., 2024). Temuan empiris terdahulu juga menunjukkan adanya 
pengaruh ESG disclosure terhadap kebijakan dividen (Erdogan et al., 2023; Filman 
& Rahmayanti, 2023; Ismillah & Faisal, 2023; Salvi et al., 2024). 
H6: ESG disclosure berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Keputusan pendanaan menentukan komposisi struktur modal yang 
berdampak pada pengelolaan arus kas perusahaan, terutama dalam pemenuhan 
kewajiban dan pembagian laba kepada pemegang saham. Struktur pendanaan 
yang proporsional mampu menjaga stabilitas keuangan sehingga perusahaan 
memiliki fleksibilitas lebih besar dalam mempertahankan pembayaran dividen 
secara berkelanjutan. Oleh karena itu, keputusan pendanaan menjadi faktor 
penting dalam menentukan kebijakan dividen (Enow, 2023). Hal ini turut 
diperkuat oleh hasil penelitian yang menunjukkan bahwa keputusan pendanaan 
berperan dalam penentuan kebijakan dividen (Kumalasari, 2021; Faridah & Putra, 
2024; Maulana et al., 2025). 
H7: Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap kebijakan dividen. 

Profitabilitas yang tinggi meningkatkan kemampuan perusahaan dalam 
melakukan pembayaran dividen yang dipersepsikan positif oleh investor. Kondisi 
tersebut memperkuat kepercayaan investor dan mendorong peningkatan harga 
saham, sehingga kebijakan dividen berperan sebagai mekanisme yang 
menyalurkan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan (Setyabudi, 2022). 
Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen memediasi hubungan 
antara profitabilitas dan nilai perusahaan (Kaswari et al., 2023; Tambunan et al., 
2025; Haq et al., 2025). 
H8: Profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. 

Pengungkapan ESG mencerminkan transparansi dan komitmen 
perusahaan terhadap keberlanjutan. Informasi ini membentuk penilaian investor 
terhadap stabilitas kinerja dan prospek perusahaan. Penilaian tersebut mendorong 
perusahaan menetapkan konsistensi pembagian dividen sebagai sinyal kondisi 
keuangan yang terjaga. Konsistensi dividen memperkuat respons pasar dan 
meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, kebijakan dividen berperan 
sebagai mekanisme yang menyalurkan pengaruh ESG disclosure terhadap nilai 
perusahaan. 
H9: ESG disclosure mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. 

Keputusan pendanaan yang optimal menandakan struktur modal yang 
sehat dan menjaga stabilitas laba. Stabilitas tersebut mendukung konsistensi 
pembagian dividen sebagai indikator kinerja perusahaan. Kondisi ini memperkuat 
penilaian investor terhadap kualitas perusahaan dan tercermin pada nilai 
perusahaan. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
memediasi pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan (Likono & 
Hartono, 2025). 
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H10: Keputusan pendanaan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan 
dengan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi. 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Penelitian 
Sumber: Data Penelitian, 2026 
 

METODE PENELITIAN 

Penelitian dilakukan pada sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama periode 2020-2024, dengan menggunakan data sekunder 
berupa laporan tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan (sustainability 
report) yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia serta website 
masing-masing perusahaan. Populasi penelitian mencangkup 92 perusahaan, 
dengan penentuan sampel menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan 
kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian, sehingga diperoleh 12 
perusahaan sebagai sampel. Dengan periode pengamatan 5 tahun, total observasi 
yang dianalisis berjumlah 60 data. Penetapan sampel tersebut didasarkan pada 
pertimbangan metodologis untuk menjamin kualitas, konsistensi dan kelayakan 
data dalam analisis sehingga hanya perusahaan dengan data lengkap dan 
berkelanjutan yang memenuhi kriteria penelitian. Pembatasan ini menghasilkan 
ukuran sampel yang relatif kecil sebagai upaya untuk memastikan kesesuaian 
data dengan kebutuhan analisis serta menjaga kualitas dan keandalan hasil 
penelitian. 
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Tabel 1. Kriteria Pemilihan sampel 
No   Kriteria Sampel Jumlah 

1 
Perusahaan sektor properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. 

92 

2 
Perusahaan sektor properti dan real estate yang belum melakukan IPO 
pada tahun 2020. 

(15) 

3 
Perusahaan sektor properti dan real estate yang mengalami suspensi 
perdagangan saham selama periode penelitian. 

(10) 

4 
Perusahaan sektor properti dan real estate yang tidak menyajikan laporan 
keuangan secara berturut-turut. 

(4) 

5 
Perusahaan sektor properti dan real estate yang tidak memiliki laba positif 
atau mengalami kerugian selama periode penelitian. 

(41) 

6 
Perusahaan sektor properti dan real estate yang tidak membagikan dividen 

selama periode penelitian. 
(10) 

Jumlah perusahaan yang diteliti 12 
Jumlah data penelitian (12 × 5) 60 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Berdasarkan data yang telah diperoleh, variabel penelitian terdiri atas 
variabel independen berupa profitabilitas, ESG disclosure dan keputusan 
pendanaan, dengan variabel mediasi berupa kebijakan dividen, serta variabel 
dependen berupa nilai perusahaan, yang ditetapkan berdasarkan landasan teoritis 
serta diukur menggunakan indikator keuangan dan indeks pengungkapan ESG. 
Tabel 2. Definisi dan Pengukuran Variabel 
No Variabel Definisi Rumus 

1 
Nilai 
Perusahaan 
(Tobin’s Q) 

Nilai perusahaan merupakan 
cerminan tingkat kepercayaan 
publik terhadap perusahaan, 
yang terbentuk melalui proses 
panjang dan kinerja yang 
konsisten sejak perusahaan 
berdiri hingga kondisi saat ini 
(Aryadita et al., 2024). 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 = 
MVE + Total Hutang

Total Ekuitas
 

 

2 
Profitabilitas 
(Return on 
Assets) 

Profitabilitas adalah 
kemampuan perusahaan untuk 
memperoleh laba bersih dari 
seluruh aktivitas operasional 
yang dijalankan dalam suatu 
periode akuntansi (Nirawati et 
al., 2022). 

ROA = 
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Aset
 

 

3 
ESG 
Disclosure 

ESG disclosure merupakan 
kerangka kerja perusahaan 
dalam menjalankan operasional 
secara bertanggung jawab dan 
menjadi alat bagi investor dalam 
menilai manajemen risiko dan 
keberlanjutan kegiatan 
perusahaan (Utomo, 2024).  

ESG 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 
∑Indikator yang Diungkapan

∑Total Indikator ESG 𝑑𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒
 

 
Diukur menggunakan metode 
content analysis dengan skor 1 jika 
diungkapkan dan 0 jika tidak 
diungkapkan, kemudian dihitung 
dengan membagi jumlah indikator 
terungkap terhadap total 28 
indikator ESG disclosure. 
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No Variabel Definisi Rumus 

4 

Keputusan  
Pendanaan 
(Debt to 
Equity Ratio) 

Keputusan pendanaan adalah 
proses pengambilan keputusan 
oleh perusahaan terkait cara 
memperoleh dana untuk 
membiayai investasi serta 
menentukan komposisi sumber 
pendanaan yang optimal (Zagita 
& Mujiyanti, 2022). 

DER = 
Total Hutang

Total Ekuitas
 

 

5 

Kebijakan 
Dividen 
(Dividend 
Payout Ratio) 

Kebijakan dividen merupakan 
kebijakan perusahaan dalam 
menetapkan porsi  laba yang 
diperoleh untuk dibagikan 
kepada pemegang saham 

sebagai dividen (Efpriati & 
Sumarni, 2024). 

DPR = 
Dividen Per Saham

Laba Per saham
 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel untuk 
menguji hubungan antarvariabel melalui dua model penelitian. Untuk 
mendukung analisis tersebut, pengolahan data dilakukan menggunakan EViews 
13 melalui beberapa tahapan yaitu, analisis statistik deskriptif, estimasi dengan 
pendekatan Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan Random 
Effect Model (REM), serta pemilihan model terbaik melalui uji Chow, uji Hausman 
dan uji Lagrange Multiplier. Model terpilih selanjutnya dianalisis menggunakan uji 
asumsi klasik berupa uji multikolinearitas dan heteroskedastisitas, sebagai dasar 
penentuan kelayakan model untuk analisis lebih lanjut. Tahap berikutnya 
mencangkup pengujian koefisien determinasi, serta pengujian hipotesis melalui 
uji F simultan dan uji t parsial. Hasil estimasi kedua model kemudian digunakan 
dalam analisis jalur (path analysis) untuk mengidentifikasi pengaruh langsung dan 
tidak langsung, serta signifikansi mediasi dianalisis dengan uji Sobel.  

Untuk memperjelas hubungan antarvariabel, model penelitian 
dirumuskan dalam bentuk persamaan: 
Model I (Dependen/Y) 
Y = α + β1X1 + β2X2+β3X3 + β4M + ɛ 
Model II (Mediasi/M) 
M = α + β1X1 + β2X2+β3X3 + ɛ 
Keterangan Simbol: 
Y = Nilai Perusahaan  
M = Kebijakan Dividen 
X1 = Profitabilitas 
X2 = ESG Disclosure 
X3 = Keputusan Pendanaan 
α = Konstanta 
β1, β2, β3 = Koefisien Regresi 
ɛ = Tingkat kesalahan (standart error) 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik deskriptif digunakan untuk menjelaskan karakteristik data penelitian 
secara umum serta memberikan informasi awal mengenai kondisi masing-masing 
variabel yang dianalisis sebelum dilakukan pengujian lebih lanjut. 
Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif 

Keterangan 
Nilai 

Perusahaan 
Profitabilitas 

ESG 
Disclosure 

Keputusan 
Pendanaan 

Kebijakan 
Dividen 

Mean 1.336 0.063 0.896 0.582 0.258 
Median 0.969 0.054 0.929 0.432 0.129 
Maximum 6.366 0.200 1.000 2.729 1.644 
Minimum 0.062 0.000 0.679 0.086 0.000 
Std. Dev. 1.109 0.041 0.077 0.489 0.358 
Observations 60 60 60 60 60 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Nilai perusahaan memiliki rata-rata 1,336 dengan standar deviasi 1,109 
mengindikasikan bahwa variasi nilai perusahaan masih dalam batas yang 
terkendali. Profitabilitas memiliki rata-rata 0,063 dengan standar deviasi 0,041, 
mencerminkan kondisi laba yang relatif stabil. ESG disclosure memiliki rata-rata 
0,896 dengan standar deviasi 0,077, menggambarkan tingkat pengungkapan relatif 
seragam, sehingga belum menjadi sinyal pembeda yang kuat bagi investor. 
Keputusan pendanaan memiliki rata-rata 0,582 dengan standar deviasi 0,489, 
menunjukkan variasi struktur modal berada dalam batas wajar. Serta kebijakan 
dividen memiliki rata-rata 0,258 dengan standar deviasi 0,358, menandakan 
variasi distribusi laba antar perusahaan cukup tinggi. 
Tabel 4. Pemilihan Model Regresi Data Panel   
Model Prob. Chow Test Prob. Hausman Test Prob. LM Test Model Terpilih 

I 0.000 (FEM) 0.236 (REM) 0.000 (REM) REM 
II 0.180 (CEM) 0.164 (REM) 0.378 (CEM) CEM 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Hasil pemilihan model regresi data panel menetapkan bahwa Model I 
menggunakan Random Effect Model (REM), sedangkan Model II menggunakan 
Common Effect Model (CEM), dan kedua model dinyatakan layak digunakan dalam 
analisis. 
Tabel 5. Uji Asumsi Klasik Model II 

Uji Multikolinearitas Uji Heteroskedastisitas 

Variabel X1 X2 X3 Prob. Heteroskedastisitas 

Profitabilitas (X1) 1 0.264 -0.648 0.884 
ESG disclosure (X2) 0.264 1 -0.317 0.960 

Keputusan Pendanaan (X3) -0.648 -0.317 1 0.130 

Sumber: Data Penelitian, 2026 
Uji Asumsi klasik diterapkan pada Model II, Karena model yang terpilih 

adalah Common Effect Model (CEM) dengan pendekatan Ordinary Least Square 
(OLS). Sementara itu, Model I menggunakan Random Effect Model (REM) sebagai 
model terpilih yang tidak bergantung pada pemenuhan asumsi OLS, sehingga 
tidak dilakukan pengujian asumsi klasik pada model tersbeut. Berdasarkan hasil 
pengujian multikolinearitas, seluruh variabel independen memiliki nilai korelasi 
di bawah 0,80 sehingga tidak terdapat indikasi multikolinearitas dalam model. 
Selanjutnya, hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa seluruh nilai 
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probabilitas berada di atas 0,05 yang mengindikasikan tidak adanya masalah 
heteroskedastisitas sehingga model memenuhi kelayakan estimasi. 
Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi dan Uji F 
Panel Data Regression Model I (REM) Model II (CEM) 
Adjusted R-Square 0.116 0.410 

F-statistic 2.931 14.680 
Prob (F-statistic) 0.029 0.000 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Nilai Adjusted R-Square model I sebesar 11,6% menandakan bahwa variabel 
independen hanya mampu menjelaskan sebagian kecil variasi nilai perusahaan, 
sedangkan 88,43% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model, sehingga 
kemampuan penjelasan model masih terbatas. Sementara itu, nilai Adjusted R-
Square model II sebesar 41% menegaskan kemampuan penjelasan yang lebih baik 
terhadap kebijakan dividen, sedangkan 59% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 
di luar model yang didominasi oleh faktor internal perusahaan, terutama kinerja 
keuangan dan kebijakan pengelolaan sumber dana. Hasil uji F mengungkapkan 
bahwa nilai probabilitas F-statistic pada kedua model berada di bawah 0,05, 
sehingga variabel independen berpengaruh secara simultan terhadap variabel 
dependen dan model dinyatakan layak dalam menjelaskan hubungan antar 
variabel.   
Tabel 7. Hasil Regresi, Uji t dan Uji Mediasi 

Hubungan Variabel Koefisien t-statistic Prob. 

Model I (Nilai Perusahaan) 

Profitabilitas (X1→Y) 3.698 2.330 0.024 
ESG Disclosure (X2→Y) 0.699 0.468 0.641 
Keputusan Pendanaan (X3→Y) 0.469 2.741 0.008 
Kebijakan Dividen (X4→Y) 0.232 0.823 0.413 

Model II (Kebijakan Dividen) 

Profitabilitas (X1→Z) 2.064 3.811 0.000 
ESG Disclosure (X2→Z) -0.303 -0.655 0.515 

Keputusan Pendanaan (X3→Z) -0.107 -1.777 0.081 

Uji Sobel (Mediasi) 

 Koefisien Sobel Test Prob. 

X1→Z→Y 0.478 0.805 0.421 
X2→Z→Y -0.070 -0.512 0.608 
X3→Z→Y -0.025 -0.747 0.455 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Koefisien profitabilitas sebesar 3,698 dengan nilai probabilitas 0,024 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Secara empiris, profitabilitas yang tinggi menjadi sinyal kinerja yang 
meningkatkan keyakinan investor terhadap prospek dan stabilitas perusahaan, 
sehingga mendorong peningkatan permintaan saham yang tercermin pada 
kenaikan harga saham dan penguatan nilai perusahaan pada sektor properti dan 
real estate. Dalam signaling theory, profitabilitas dipandang sebagai sinyal informasi 
yang mengurangi asimetri informasi serta menjadi dasar penilaian investor 
terhadap prospek, stabilitas, dan kualitas perusahaan, sehingga temuan ini 
berkontribusi terhadap perkembangan signaling theory, dengan menegaskan 
bahwa laba merupakan sinyal utama yang paling efektif dalam membentuk nilai  
perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Christiaan et al., (2023), Hasanah et al., 
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(2023), Purwaningsih & Mukhibad, (2025) yang menyatakan bahwa profitabilitas 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun berbeda dengan Nur utami 
& Widati, (2022), Rahmaniar & Rizky, (2022), Asrani & Handayani, (2024) yang 
tidak menemukan pengaruh dalam hubungan tersebut. Dengan demikian, H1 
diterima. 

Koefisien ESG disclosure sebesar 0,699 dengan nilai probabilitas 0,641 
menunjukkan bahwa ESG disclosure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
meskipun memiliki arah hubungan positif. Secara empiris, hal ini disebabkan oleh 
tingkat pengungkapan ESG yang relatif seragam pada perusahaan sektor properti 
dan real estate sehingga kurang berfungsi sebagai sinyal pembeda 
antarperusahaan. Kondisi ini membuat keputusan investasi lebih di prioritaskan 
kepada kinerja keuangan dibandingkan informasi non keuangan, sehingga 
pengaruh ESG disclosure terhadap nilai perusahaan bergantung pada relevansi 
informasi dan respons pasar. Dalam perspektif stakeholder theory, ESG disclosure 
merupakan tanggung jawab perusahaan kepada pemangku kepentingan yang 
seharusnya meningkatkan legitimasi dan kepercayaan pasar. Namun, respons 
pasar terhadap informasi non keuangan masih terbatas sehingga belum optimal 
dalam membentuk persepsi pasar. Dengan demikian, penelitian ini berkontribusi 
terhadap stakeholder theory dengan menegaskan bahwa efektivitas ESG disclosure 
tidak hanya ditentukan oleh keberadaan pengungkapan, tetapi juga pada 
keselarasan informasi serta penerimaan pasar dalam proses pengambilan 
keputusan. Hasil penelitian ini konsisten dengan Xaviera & Rahman, (2023), 
Sedyasana & Wijaya, (2024), Suharto et al., (2024) yang menunjukkan bahwa ESG 
disclosure tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak searah dengan 
Adhi & Cahyonowati, (2023), Cecilia & Putri, (2025), Ramadhani et al., (2025) yang 
melaporkan adanya pengaruh dalam hubungan tersebut. Dengan demikian, H2 
ditolak. 

Koefisien keputusan pendanaan sebesar 0,469 dengan nilai probabilitas 
0,008 menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Secara empiris, penggunaan utang pada tingkat optimal 
meningkatkan efisiensi pendanaan melalui penghematan pajak serta penguatan 
disiplin manajerial, yang berdampak pada peningkatan kepercayaan investor dan 
tercermin pada penguatan nilai perusahaan sektor properti dan real estate. Temuan 
ini menunjukkan bahwa struktur modal mencerminkan keputusan strategis 
perusahaan dalam mengelola risiko dan mengoptimalkan sumber pendanaan, 
yang kemudian direpresentasikan pasar sebagai indikator kualitas pengelolaan 
perusahaan. Dalam signaling theory, keputusan pendanaan berfungsi sebagai 
sinyal kredibilitas yang mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan 
investor terkait ketidakpastian prospek masa depan perusahaan. Dengan 
demikian temuan ini memperkuat signaling theory dengan menegaskan bahwa 
penggunaan utang yang optimal menjadi sinyal positif yang efektif dalam 
membentuk nilai perusahaan. Temuan ini mendukung hasil Krisdiyanto et al., 
(2020), Mesrawati et al., (2021), Maria & Birawan, (2022) yang menemukan adanya 
pengaruh positif keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan, namun 
bertolak belakang dengan Handayani & Kurnianingsih, (2021), Sundari et al., 
(2024), Syafrilla & Riduwan, (2024) yang menyatakan tidak adanya pengaruh 
dalam hubungan tersebut. Dengan demikian, H3 diterima. 



 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 36 NO 6 JUNI 2026 HLMN. 1302-1325 

 

1313 

 

Koefisien kebijakan dividen sebesar 0,232 dengan nilai probabilitas 0,413 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, meskipun memiliki arah hubungan yang positif. Secara empiris, 
kebijakan dividen yang tidak konsisten dan dipengaruhi kondisi internal 
perusahaan belum menjadi sinyal yang kuat dalam pembentukan nilai 
perusahaan, khususnya pada sektor properti dan real estate. Selain itu, investor 
pada sektor ini lebih memprioritaskan kinerja laba dan potensi pertumbuhan, 
sehingga kebijakan dividen tidak memiliki peran yang dominan. Dalam signaling 
theory, kebijakan dividen dipandang sebagai sinyal stabilitas dan proyeksi kinerja 
perusahaan, namun temuan ini menunjukkan bahwa pengaruhnya terhadap 
persepsi pasar masih terbatas. Dengan demikian, penelitian ini berkontribusi 
terhadap signaling theory dengan menegaskan bahwa efektivitas dividen sebagai 
sinyal tidak hanya ditentukan oleh keberadaannya, tetap oleh konsistensi 
kebijakan serta respons pasar. Hasil penelitian ini memperkuat temuan Sormin et 
al., (2021), Rahma & Arifin, (2022), Anindya & Muzakir, (2023) terkait tidak adanya 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, tetapi berbeda dengan 
Alviany & Wijayanti, (2023), Timotius & Setyawan, (2023), Bantali et al., (2024) 
yang menemukan adanya pengaruh pada hubungan tersebut. Dengan demikian, 
H4 ditolak.  

Koefisien profitabilitas sebesar 2,064 dengan nilai probabilitas 0,000 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen. Secara empiris, profitabilitas yang tinggi memperluas ruang kebijakan 
perusahaan dalam distribusi laba karena tersedianya sumber pendanaan internal 
yang memadai, sehingga kebijakan dividen lebih stabil dan mencerminkan 
kekuatan kinerja keuangan perusahaan. Dalam signaling theory, profitabilitas 
berperan sebagai sinyal fundamental mengenai kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba berkelanjutan, yang kemudian diterjemahkan ke dalam 
kebijakan dividen sebagai sinyal lanjutan kepada pasar. Dengan demikian, 
temuan ini memperkuat signaling theory dengan menegaskan bahwa laba 
merupakan dasar utama yang menentukan arah kebijakan dividen sebagai 
mekanisme sinyal kualitas perusahaan. Temuan ini konsisten dengan Syahwildan 
et al., (2021), Maharisht & Riduwan, (2022), Januarsi & Sanusi, (2024) yang 
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, 
namun tidak searah dengan Sari et al., (2023), Wiasih et al., (2024), Yusuf et al., 
(2024) yang menemukan tidak berpengaruhnya hubungan tersebut. Dengan 
demikian, H5 diterima.  

Koefisien ESG disclosure sebesar -0,303 dengan nilai probabilitas 0,515 
menunjukkan bahwa ESG disclosure tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen, dengan arah hubungan yang negatif. Secara empiris kondisi ini terjadi 
karena perusahaan pada sektor properti dan real estate lebih memprioritaskan 
alokasi sumber daya pada program keberlanjutan yang bersifat jangka panjang, 
sehingga ruang distribusi laba kepada pemegang saham menjadi lebih terbatas. 
Hal ini menegaskan bahwa ESG belum menjadi faktor utama dalam penentuan 
kebijakan dividen, karena keputusan pembagian laba lebih ditentukan oleh 
pengelolaan dana dan kebutuhan pengembangan perusahaan. Dalam stakeholder 
theory, ESG disclosure merepresentasikan komitmen perusahaan terhadap 
pemangku kepentingan melalui praktik bisnis yang bertanggung jawab. Namun, 
temuan ini menunjukkan bahwa orientasi pemenuhan kepentingan stakeholder 
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melalui ESG tidak selalu sejalan dengan kepentingan pemegang saham dalam 
bentuk dividen sehingga terjadi perbedaan prioritas dalam distribusi nilai 
tersebut. Temuan ini sekaligus berkontribusi terhadap pengembangan stakeholder 
theory dengan menegaskan bahwa pengaruh ESG disclosure terhadap kebijakan 
dividen tidak hanya ditentukan oleh tingkat pengungkapan, tetapi juga oleh 
penentuan alokasi sumber daya serta mekanisme penyeimbang kepentingan antar 
stakeholder. Hasil penelitian ini sejalan dengan Ihsan & Zuraida, (2024), Josivanka 
& Patrisia, (2026), Maulana et al., (2026) terkait tidak adanya pengaruh ESG 
disclosure terhadap kebijakan dividen, namun bertolak belakang dengan Erdogan 
et al., (2023), Filman & Rahmayanti, (2023), Ismillah & Faisal, (2023) yang 
menyatakan adanya pengaruh dalam hubungan tersebut. Dengan demikian, H6 
ditolak. 

Koefisien keputusan pendanaan sebesar -0,107 dengan nilai probabilitas 
0,081 menunjukkan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen, dengan arah hubungan yang negatif. Secara empiris, 
peningkatan penggunaan utang cenderung diikuti penurunan distribusi dividen 
karena perusahaan lebih mengutamakan kewajiban kepada kreditur sebelum 
membagikan laba kepada pemegang saham. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 
kebijakan dividen lebih ditentukan oleh kondisi keuangan internal, terutama 
likuiditas dan ketersediaan dana operasional. Dalam signaling theory, keputusan 
pendanaan dipandang sebagai sinyal mengenai kondisi dan prospek keuangan 
perusahaan, namun temuan ini menunjukkan bahwa perubahan struktur modal 
belum menjadi informasi yang cukup kuat untuk mempengaruhi kebijakan 
dividen. Temuan ini berkontribusi terhadap pengembangan signaling theory 
dengan menegaskan bahwa efektivitas keputusan pendanaan sebagai sinyal 
bergantung pada kemampuan perusahaan mempertahankan stabilitas keuangan 
di tengah kewajiban yang dimiliki. Temuan ini konsisten dengan Septirini et al., 
(2021), Wiyogo & Ekadjaja, (2023), Mahmood, (2023) yang menemukan tidak 
adanya pengaruh keputusan pendanaan terhadap kebijakan dividen, tetapi 
berbeda dengan Nugraha et al., (2021), Larasati & Siswanti, (2022), Silen & 
Lusmeida, (2025) yang melaporkan adanya pengaruh dalam hubungan tersebut. 
Dengan demikian, H7 ditolak. 

Koefisien mediasi sebesar 0,478 dengan nilai probabilitas 0,421 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Secara empiris, kegagalan mediasi terjadi 
karena investor membentuk penilaian terhadap perusahaan secara langsung 
berdasarkan informasi profitabilitas, yang kemudian tercermin pada nilai 
perusahaan melalui pergerakan harga saham. Sementara itu, kebijakan dividen 
tidak memberikan kontribusi tambahan dalam proses tersebut karena 
penetapannya tidak selalu sejalan dengan perubahan laba serta tidak dibagikan 
secara konsisten, melainkan bergantung pada keputusan internal perusahaan, 
sehingga tidak mampu menjadi penghubung antara profitabilitas dan nilai 
perusahaan. Dalam signaling theory, laba merupakan sinyal utama yang digunakan 
investor dalam menilai prospek perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa 
sinyal laba telah cukup kuat dalam mempengaruhi nilai perusahaan tanpa melalui 
kebijakan dividen. Sehingga hasil temuan ini berkontribusi terhadap 
pengembangan signaling theory dengan menegaskan bahwa kekuatan sinyal 
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ditentukan oleh respons pasar terhadap informasi laba, bukan oleh keberadaan 
mekanisme perantara. Hasil ini selaras dengan Safiah & Kuddy, (2021), Wulandari 
& Nuryati, (2022), Handoko et al., (2024) yang menunjukkan bahwa kebijakan 
dividen tidak dapat memediasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan, namun 
berbeda dengan Kaswari et al., (2023), Tambunan et al., (2025), Haq et al., (2025) 
yang menyatakan kebijakan dividen dapat memediasi hubungan tersebut. 
Dengan demikian, H8 ditolak. 

Koefisien mediasi sebesar -0,070 dengan nilai probabilitas 0,608 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh ESG 
disclosure terhadap nilai perusahaan. Secara empiris, kegagalan mediasi terjadi 
karena peningkatan pengungkapan ESG tidak diikuti oleh perubahan kebijakan 
dividen yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kondisi ini menunjukkan 
bahwa keputusan dividen lebih dipengaruhi oleh likuiditas dan prioritas 
pembiayaan perusahaan. Akibatnya, kebijakan dividen tidak menjadi mekanisme 
yang menyalurkan pengaruh ESG disclosure terhadap nilai perusahaan. Dalam 
stakeholder theory, ESG disclosure merepresentasikan komitmen perusahaan dalam 
menciptakan nilai bagi pemangku kepentingan melalui praktik berkelanjutan. 
Namun, temuan ini menunjukkan bahwa implementasi ESG tidak selalu diikuti 
oleh peningkatan manfaat bagi pemegang saham dalam bentuk dividen. Dengan 
demikian, penelitian ini berkontribusi terhadap stakeholder theory dengan 
menegaskan bahwa pengaruh ESG disclosure terhadap nilai perusahaan tidak di 
transmisikan melalui kebijakan dividen, tetapi bergantung pada kemampuan 
perusahaan dalam mengonversi aktivitas keberlanjutan menjadi penilaian 
ekonomi yang direspons positif oleh investor. Dengan demikian, H9 ditolak. 

Koefisien mediasi sebesar -0,025 dengan nilai probabilitas 0,455 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak mampu memediasi pengaruh 
keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan. Secara empiris, kegagalan 
mediasi terjadi karena penggunaan utang lebih diprioritaskan untuk memenuhi 
kewajiban keuangan sehingga membatasi ruang pembagian laba kepada 
pemegang saham, sehingga memperketat ruang distribusi laba kepada pemegang 
saham. Akibatnya, kebijakan dividen tidak menjadi jalur yang meneruskan 
pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan, karena penetapannya 
lebih ditentukan oleh laba, arus kas dan kebutuhan pendanaan internal. Dalam 
signaling theory, keputusan pendanaan dipandang sebagai sinyal terkait risiko dan 
struktur pembiayaan perusahaan yang langsung di respons oleh pasar dalam 
pembentukan nilai perusahaan. Sehingga, temuan ini berkontribusi terhadap 
pengembangan stakeholder theory dengan menunjukkan bahwa efektivitas sinyal 
keputusan pendanaan tidak ditentukan oleh mekanisme distribusi dividen 
melainkan oleh kekuatan informasi struktur modal dalam membentuk respons 
pasar terhadap nilai perusahaan. Temuan ini mendukung Giansari & Guritno, 
(2022) yang menyatakan kebijakan dividen tidak dapat memediasi keputusan 
pendanaan terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak selaras dengan Likono & 
Hartono, (2025) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen dapat memediasi 
hubungan tersebut. Dengan demikian, H10 ditolak. 
 
SIMPULAN 
Hasil penelitian pada perusahaan sektor properti dan real estate di Indonesia 
periode 2020-2024 menunjukkan bahwa profitabilitas dan keputusan pendanaan 
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berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan ESG disclosure dan 
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen, sedangkan ESG 
disclosure dan keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen. Selain itu, kebijakan dividen belum mampu memediasi hubungan 
profitabilitas, ESG disclosure, dan keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan. Secara teoritis, temuan ini memberikan pengembangan terhadap 
signaling theory dengan menunjukkan bahwa efektivitas sinyal tidak hanya 
ditentukan oleh keberadaan informasi tetapi juga oleh relevansi dan kekuatan 
informasi yang benar-benar di respons oleh pasar, dimana informasi keuangan 
seperti profitabilitas dan keputusan pendanaan memiliki daya sinyal yang lebih 
dominan dibandingkan informasi non keuangan maupun mekanisme distribusi 
dividen. Dalam perspektif stakeholder theory, ESG disclosure belum diterjemahkan 
menjadi peningkatan nilai perusahaan, sehingga perannya dalam proses 
penciptaan nilai masih bergantung pada bagaimana pasar mengonversi informasi 
keberlanjutan menjadi penilaian ekonomi. Secara praktis, temuan ini menegaskan 
bahwa perusahaan perlu memprioritaskan penguatan profitabilitas dan 
pengelolaan struktur pendanaan yang optimal sebagai faktor utama dalam 
meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan investor dapat menjadikan kedua 
aspek tersebut sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada cakupan variabel yang belum 
sepenuhnya merepresentasikan faktor penentu nilai perusahaan, serta 
penggunaan kebijakan dividen sebagai variabel mediasi belum mampu 
menjelaskan hubungan tidak langsung antarvaraiabel. Selain itu, keterbatasan 
objek penelitian pada sektor properti dan real estate serta periode pengamatan 
yang relatif singkat membatasi generalisasi hasil penelitian. Oleh karena itu, 
penelitian selanjutnya, disarankan untuk mengembangkan kajian ESG disclosure 
yang lebih spesifik pada sektor properti dan real estate di Indonesia dengan 
menekankan pada indikator yang lebih terukur sesuai dimensi environmental, 

social, dan governance. Penelitian selanjutnya juga dapat menambahkan variabel 
lain seperti likuiditas, ukuran perusahaan dan keputusan investasi serta 
mempertimbangkan struktur modal atau kebijakan utang sebagai variabel 
mediasi alternatif. Selain itu, perluasan objek dan periode penelitian 
direkomendasikan agar hasil penelitian lebih representatif dan memiliki tingkat 
generalisasi yang lebih luas. 
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