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ABSTRACT  
This study aims to examine the effect of board gender diversity on firm value, with Environmental, Social, 
and Governance (ESG) performance serving as a mediating variable in companies listed in the SRI-KEHATI 
Index during the 2020–2023 period. The research employed a quantitative approach using secondary 
data obtained from annual reports, sustainability reports, the Indonesia Stock Exchange, and Refinitiv 
Eikon. The sample was selected using a purposive sampling method, resulting in 71 observations. Data 
were analyzed using Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) with SmartPLS 3.0. 
The findings indicate that board gender diversity has a positive effect on environmental, social, and 
governance performance but does not directly affect firm value. Environmental and social performance 
have a significant negative effect on firm value, while governance performance has no significant effect. 
The mediation analysis reveals that only social performance significantly mediates the relationship 
between board gender diversity and firm value, whereas environmental and governance performance do 
not. These findings suggest that board gender diversity contributes more to improving corporate 
sustainability performance than to directly enhancing firm value. 
Keywords: board gender diversity, firm value, ESG performance, social performance, SRI-KEHATI Index. 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keberagaman gender dewan direksi terhadap nilai 
perusahaan dengan kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai variabel mediasi pada 
perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI periode 2020–2023. Penelitian menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan, laporan 
keberlanjutan, Bursa Efek Indonesia, dan Refinitiv Eikon. Sampel penelitian ditentukan melalui metode 
purposive sampling dan menghasilkan 71 observasi. Analisis data dilakukan menggunakan Partial Least 
Square Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dengan SmartPLS 3.0. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa keberagaman gender dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja lingkungan, kinerja 
sosial, dan kinerja tata kelola, tetapi tidak berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Kinerja 
lingkungan dan kinerja sosial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan kinerja tata 
kelola tidak berpengaruh signifikan. Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa hanya kinerja sosial yang 
mampu memediasi hubungan antara keberagaman gender dewan direksi dan nilai perusahaan, 
sementara kinerja lingkungan dan kinerja tata kelola tidak mampu memediasi hubungan tersebut. 
Temuan ini menunjukkan bahwa keberagaman gender lebih berkontribusi pada peningkatan aspek 
keberlanjutan dibandingkan peningkatan nilai perusahaan secara langsung. 
Kata Kunci: keberagaman gender dewan direksi, nilai perusahaan, ESG, kinerja sosial, SRI-KEHATI. 

 
1. Pendahuluan 
 Kondisi ekonomi suatu negara merupakan aspek penting yang dapat mencerminkan 
tingkat kesejahteraan masyarakatnya (Pratama dkk., 2026). Dalam beberapa tahun terakhir, 
pengelolaan strategis terhadap isu-isu Environmental, Social, and Governance (ESG) telah 
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menjadi landasan utama keberlanjutan perusahaan (Sastroredjo & Suganda, 2026). Penelitian 
ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh keberagaman gender pada dewan direksi terhadap 
nilai perusahaan dengan Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai variabel 
mediasi. Nilai perusahaan merupakan salah satu cerminan persepsi pasar terhadap kinerja 
aktual dan prospek pertumbuhan perusahaan dimasa mendatang (Wikinanda & Pradana, 
2026). Penelitian ini masih relevan untuk dilakukan mengingat isu kesetaraan gender dan 
praktik keberlanjutan perusahaan semakin menjadi perhatian utama dalam tata kelola. Kajian 
mengenai isu ini telah dilakukan oleh peneliti-peneliti sebelumnya, menurut Brahma dkk. 
(2021) dan Wu dkk. (2024) menemukan bahwa keberagaman gender dewan berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan, terutama ketika representasi perempuan dalam dewan 
mencapai tingkat kritis. Keberadaan perempuan dalam dewan meningkatkan kualitas 
pengawasan dan pengambilan keputusan strategis, sehingga mendorong kinerja perusahaan 
yang lebih baik (Arora, 2022).  
 Di sisi lain, dalam penelitian Aladwey dan Alsudays (2023) serta Syarisma dkk. (2025) 
menunjukkan bahwa keberagaman gender dewan memiliki pengaruh negatif  terhadap nilai 
perusahaan yang mengindikasikan bahwa dalam konteks sosial dan budaya yang masih 
didominasi oleh nilai-nilai maskulinitas, keberadaan perempuan dalam dewan direksi belum 
sepenuhnya diapresiasi oleh pasar, sehingga belum mampu meningkatkan nilai perusahaan 
secara langsung. Berdasarkan hasil temuan yang bervariasi pengaruh keberagaman gender 
terhadap nilai perusahaan perlu dikaji lebih mendalam (Agustin dkk., 2023).  
 Dunia berubah dengan cepat dan aktivitas manusia semakin berkembang secara 
dinamis dalam segala bidang kehidupan (Pratama & Wijayanti, 2023). Terlebih lagi di Indonesia 
keberadaan gender pada Dewan Direksi Perusahaan menunjukkan isu krusial, menurut 
Otoritas Jasa Keuangan (2021) mencatat direksi perempuan sekitar 15% pada 2019 dan 16% 
pada 2020, sehingga banyak perusahaan yang menghadirkan dewan direksi perempuan hanya 
sebatas simbolik (tokenism) untuk memenuhi persyaratan formal sehingga efek tata kelola 
strategisnya menjadi tidak konsisten. Keberagaman gender pada jajaran dewan direksi 
merupakan strategi untuk menyeimbangkan kepentingan berbagai pemangku kepentingan 
(Amorelli & García‐Sánchez, 2021). Keberagaman gender dalam dewan direksi dipandang 
penting karena keberadaan perempuan membawa perspektif, gaya kepemimpinan, serta 
preferensi pengambilan keputusan yang berbeda sehingga memperkuat mekanisme 
pengawasan dan sensitivitas terhadap isu keberlanjutan (Arayakarnkul dkk., 2022). Namun, 
tingkat keterwakilan perempuan dalam dewan direksi Indonesia masih relatif rendah 
(Pramono & Nasih, 2022). Berdasarkan kondisi tersebut, mengindikasikan bahwa peningkatan 
keterwakilan perempuan dalam dewan direksi menjadi penting untuk memperkuat peran 
strategis dewan, semakin tinggi tingkat keterwakilan perempuan dalam dewan direksi, 
semakin besar perspektif, kualitas diskusi, dan efektivitas pengawasan, sehingga keputusan 
yang dihasilkan cenderung lebih komprehensif dan berorientasi jangka panjang (Darmawan & 
Umaimah, 2025). 
 Pengambilan keputusan yang lebih komprehensif dan berorientasi jangka panjang 
tersebut pada akhirnya tercermin dalam peningkatan kepercayaan pasar, yang menjadi dasar 
penting dalam pembahasan nilai perusahaan (Rofi’i & Bidhari, 2025). Nilai perusahaan 
merupakan ukuran ekonomi yang menggambarkan seberapa besar nilai suatu perusahaan 
dihargai oleh pemangku kepentingan (Septrina dkk., 2023). Nilai perusahaan merupakan 
representasi dari persepsi pasar terhadap kinerja, prospek, dan kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan manfaat ekonomi di masa depan (Ilahiyah dkk., 2025). Nilai perusahaan 
tercermin dari harga pasar saham yang dibentuk melalui interaksi permintaan dan penawaran 
di pasar modal, yang mencerminkan ekspektasi investor atas arus kas, tingkat risiko, serta 
pertumbuhan perusahaan (Almulhim & Metwally, 2025). Semakin tinggi nilai perusahaan, 
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semakin besar tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 
menciptakan nilai tambah secara berkelanjutan (Ali dkk., 2025). 
 Dengan demikian, nilai perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kinerja keuangan 
semata, tetapi juga oleh kemampuan perusahaan dalam mengelola hubungan dengan 
berbagai pihak yang berkepentingan. Hal ini sejalan dengan Teori Stakeholder, teori ini 
menjelaskan bahwa perusahaan yang mampu memenuhi tuntutan transparansi dan 
akuntabilitas akan memperoleh kepercayaan yang lebih besar dari pemangku kepentingan 
(Aladwey & Alsudays, 2023). Nilai perusahaan kini tidak hanya ditentukan oleh kinerja 
keuangan, tetapi juga oleh kualitas tata kelola dan praktik keberlanjutan, sehingga mendorong 
pentingnya ESG sebagai sinyal kredibilitas perusahaan yang menjadi perhatian strategis bagi 
stakeholder (Dwiyandi, 2025). Hasil survei PwC Indonesia (2024) pengungkapkan hanya 27% 
investor domestik yang menilai ESG sebagai pertimbangan utama dalam keputusan investasi, 
sehingga dampaknya terhadap nilai perusahaan masih tidak konsisten. Dari sisi regulasi POJK 
51/2017 mewajibkan lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik untuk menyusun 
laporan keberlanjutan, namun kewajiban pelaporan tidak otomatis menjamin kualitas kinerja 
ESG sehingga variasi substantif ESG tetap menjadi persoalan empiris yang layak diuji dalam 
kaitannya dengan nilai perusahaan.  
 Kinerja ESG menjadi penghubung dikarenakan keberagaman gender memengaruhi 
orientasi dan kualitas keputusan strategis dewan, yang kemudian tercermin dalam 
peningkatan kinerja keberlanjutan perusahaan sehingga diapresiasi pasar dan investor, yang 
berdampak pada nilai perusahaan (Ilahiyah dkk., 2025). Kinerja ESG (Environmental, Social, and 
Governance) mencerminkan kemampuan nyata perusahaan dalam mengelola aktivitas 
operasional dan strategi bisnisnya sebagai respons atas meningkatnya tuntutan investor dan 
pemangku kepentingan (Durlista & Wahyudi, 2023). Aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola 
perusahaan Environmental, Social, and Governance berpotensi memengaruhi nilai perusahaan 
(Delvina & Hidayah, 2023). Berbeda dengan pengungkapan ESG yang berfokus pada 
penyampaian informasi, kinerja ESG menitikberatkan pada pencapaian aktual perusahaan 
dalam mengelola risiko keberlanjutan, menjaga stabilitas operasional jangka panjang, serta 
menerapkan praktik bisnis yang bertanggung jawab dan berkelanjutan (Rofi’i & Bidhari, 2025). 
Perhatian global terhadap kinerja ESG semakin meningkat seiring dengan pergeseran 
paradigma bisnis modern yang tidak lagi semata-mata berorientasi pada laba, tetapi juga pada 
dampak sosial, lingkungan, dan kualitas tata kelola perusahaan terhadap masyarakat luas 
(Almulhim & Metwally, 2025). Namun, berdasarkan Survei IBCSD (2021) menunjukkan 
Indonesia berada di peringkat 36 dari 47 pasar modal dalam aspek ESG, dan 40% bisnis masih 
belum memahami prinsip pengungkapan ESG. Sedangkan, regulasi telah mengatur kewajiban 
pelaporan keberlanjutan, seperti PSAK No. 1 (2009), Pasal 66 ayat 2 UU PT No. 40/2007 
tentang tanggung jawab sosial.  Dalam konteks pasar modal, kinerja ESG yang optimal menjadi 
penting karena semakin tinggi nilai ESG perusahaan, semakin tinggi tingkat kepercayaan 
investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan, sehingga berdampak positif terhadap 
nilai perusahaan (Mahmood dkk., 2025). 
 Penelitian Aladwey dan Alsudays (2023) menunjukkan bahwa kinerja ESG berperan 
sebagai mekanisme penting yang menghubungkan keberagaman gender dewan direksi dengan 
nilai perusahaan. Temuan serupa juga diidentifikasi oleh Omenihu dkk. (2025) dan Aladwey 
dan Alsudays (2023)  yang menemukan bahwa ESG menjembatani pengaruh keberagaman 
dewan direksi terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi keberagaman 
gender semakin baik nilai perusahaan dengan ESG sebagai mediasi yang penting dalam 
konteks keberlanjutan. Sedangkan menurut penelitian Kristianti (2024) dan Chijoke-Mgbame 
dkk. (2020) menunjukkan bahwa dewan direksi perempuan belum optimal terhadap nilai 
perusahaan dan ESG pada konteks negara berkembang. Menurut Khoirunnisa dan Aminah 
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(2022) nilai perusahaan menguat karena, representasi perempuan di jajaran direksi masih 
rendah.  
 Berdasarkan karakteristik perusahaan di Indonesia yang secara eksplisit 
mengedepankan prinsip keberlanjutan dan tata kelola yang baik terhadap kinerja ESG 
tercermin pada indeks SRI-KEHATI (Rofi’i & Bidhari, 2025).  Indeks SRI-KEHATI merupakan 
indeks saham di Bursa Efek Indonesia yang mengukur kinerja perusahaan-perusahaan terpilih 
yang menerapkan prinsip Sustainable and Responsible Investment (SRI) dengan 
memperhatikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (ESG) (Ilahiyah dkk., 
2025). Indeks SRI-KEHATI telah melakukan seleksi ketat terhadap perusahaan yang dinilai 
memiliki kinerja sosial, lingkungan, dan tata kelola yang lebih baik dibandingkan perusahaan 
lainnya, menjadikannya populasi yang lebih sensitif terhadap isu keberlanjutan dan 
transparansi ESG (Wibowo, 2020). Sehingga, perusahaan dalam indeks SRI-KEHATI cenderung 
memiliki struktur tata kelola yang lebih progresif, termasuk komposisi dewan yang lebih 
beragam secara gender, karena standar pemilihan indeks mendorong penerapan praktik yang 
lebih inklusif  dan ideal dari entitas yang telah mengintegrasikan aspek keberlanjutan, tata 
kelola, dan akuntabilitas. 
 Oleh karena itu, terdapat kesenjangan penelitian berupa kurangnya bukti empiris di 
Indonesia terkait pengungkapan ESG mampu memediasi pengaruh keberagaman gender 
dewan direksi terhadap nilai perusahaan, terutama pada perusahaan yang menghadapi 
tekanan peningkatan transparansi dari stakeholder. Kesenjangan inilah yang menjadi dasar 
pentingnya penelitian ini dilakukan. Dengan demikian, hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memperkuat pemahaman bahwa keberagaman gender bukan hanya persoalan representasi, 
tetapi juga elemen strategis yang berpengaruh langsung terhadap kualitas tata kelola dan daya 
saing perusahaan di masa depan. Berdasarkan pemaparan, peneliti tertarik untuk melakukan 
penelitian yang berjudul “Pengaruh Keberagaman Gender Dewan Direksi Terhadap Nilai 
Perusahaan dengan ESG sebagai Variabel Mediasi”. 
  
2. Metode Penelitian 
 Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder, yang 
menekankan pengukuran fenomena melalui data numerik yang dapat diuji secara sistematis 
(Nashrullah dkk., 2023; Sugiyono, 2020). Populasi penelitian adalah perusahaan yang terdaftar 
dalam indeks SRI-KEHATI yang memiliki data Skor ESG pada Refinitiv Eikon dan tercatat di 
Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2023. ESG Refinitiv Eikon merupakan basis data 
penilaian kinerja Environmental, Social, and Governance yang mencerminkan kinerja aktual 
perusahaan dalam praktik keberlanjutan dan tata kelola, bukan sekadar tingkat pengungkapan 
(Nadifah dkk., 2025; Adhyayana & Yasa, 2024). Sampel ditentukan dengan kriteria: tidak 
mengalami delisting, mengungkapkan laporan keuangan, tahunan, dan keberlanjutan secara 
lengkap, serta tidak melaporkan ekuitas negatif selama periode penelitian. Data dikumpulkan 
melalui teknik dokumentasi, yaitu dengan mengakses sumber tertulis dan tercatat seperti 
laporan keuangan, laporan tahunan, dan skor ESG dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, 
Refinitiv Eikon, serta situs masing-masing perusahaan (Sugiyono, 2020; Sugiyono & Lestari, 
2021). Penelitian ini melibatkan tiga jenis variabel, yaitu variabel dependen, variabel 
independen, dan variabel mediasi. Definisi operasional dan proksi pengukuran masing-masing 
variabel disajikan pada tabel berikut. 

Tabel 1. Indikator Variabel 

Variabel Proksi Rumus/Pengukuran Skala 

Nilai 
Perusahaan 
(NP) 

Tobin's Q (Nilai Pasar Ekuitas + Total 
Utang) / Total Aset 

Rasio 
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Variabel Proksi Rumus/Pengukuran Skala 

Keberagaman 
Gender Direksi 
(KGD) 

Blau Index BLAU = 1 − ΣPi² Rasio 

Kinerja ESG ESG Score Refinitiv Eikon Skor ESG (0–100) dari Refinitiv 
Eikon 

Rasio 

Kinerja 
Lingkungan (E) 

Environmental Pillar Score Skor Environmental dari 
Refinitiv Eikon 

Rasio 

Kinerja Sosial (S) Social Pillar Score Skor Social dari Refinitiv Eikon Rasio 

Kinerja Tata 
Kelola (G) 

Governance Pillar Score Skor Governance dari Refinitiv 
Eikon 

Rasio 

Umur 
Perusahaan 
(AGE) 

Firm Age Tahun penelitian − Tahun 
berdiri perusahaan 

Rasio 

Ukuran Direksi 
(BSize) 

Board Size Jumlah anggota direksi Rasio 

Leverage (LEV) Debt to Asset Ratio (DAR) 
/ Total Debt Ratio 

Total Utang / Total Aset Rasio 

(Sumber: Diolah dari berbagai referensi, 2026) 
 Analisis data menggunakan Partial Least Square Structural Equation Modeling (PLS-
SEM) dengan SmartPLS 3.0, meliputi statistik deskriptif, uji kualitas data, dan pengujian 
hipotesis. Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan VIF, di mana data 
dianggap bebas multikolinearitas jika VIF kurang dari 10 dan tolerance lebih dari 0,1 (Sugiyono 
& Lestari, 2021). Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel 
independen menjelaskan variabel dependen (Sugiyono, 2020). Pengujian hipotesis dilakukan 
melalui regresi linear berganda dan bootstrapping, dengan kriteria penerimaan Ha jika p-value 
kurang dari 0,05 (Waluyo dkk., 2024). Uji efek mediasi dilakukan untuk menguji signifikansi 
pengaruh langsung dan tidak langsung, guna menentukan apakah terjadi mediasi parsial atau 
mediasi penuh (Waluyo dkk., 2024; Nashrullah dkk., 2023; Durlista & Wahyudi, 2023; 
Sugiyono, 2020). 
 
3. Hasil dan Pembahasan 
Hasil 
Data Penelitian 
 Populasi dalam penelitian ini terdiri atas perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-
KEHATI dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2023. Jumlah 
observasi awal yang diperoleh sebanyak 100 observasi, yang berasal dari 25 perusahaan 
selama empat tahun periode pengamatan. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan metode 
purposive sampling dengan menetapkan beberapa kriteria tertentu. Dari total observasi 
tersebut, sebanyak 29 observasi tidak dapat digunakan karena perusahaan tidak memiliki skor 
Environmental, Social, and Governance (ESG) yang tersedia dalam database Refinitiv Eikon. 
Selama periode penelitian, tidak terdapat perusahaan yang memiliki ekuitas negatif maupun 
mengalami delisting sehingga tidak ada observasi yang dikeluarkan berdasarkan kedua kriteria 
tersebut. Setelah melalui proses seleksi, diperoleh sebanyak 71 observasi yang memenuhi 
seluruh kriteria dan digunakan sebagai sampel penelitian. 
 
Analisis Statistik Deskriptif 
 Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran umum karakteristik data penelitian 
meliputi nilai rata-rata, minimum, maksimum, dan standar deviasi (Nugraha, 2022). 
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel N Mean Min Max Std Dev 

KGD 71 0,232 0 0,5 0,158 

NP 71 1,524 0,648 5,523 1,008 

KL 71 55,805 22,22 86,66 17,176 

KS 71 63,001 24,54 95,69 20,361 

KTK 71 57,482 2,98 90,07 21,782 

LEV 71 0,617 0,103 2,5 0,33 

BSIZE 71 2,053 1,386 2,485 0,327 

AGE 71 3,923 3,091 4,852 0,449 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 Total data yang digunakan adalah 71 observasi periode 2020–2023. Keberagaman 
Gender Direksi (KGD) memiliki mean 0,232 (min 0; max 0,50; std dev 0,158), menunjukkan 
tingkat keberagaman gender direksi yang masih rendah. Nilai Perusahaan (NP/Tobin’s Q) 
memiliki mean 1,524 (min 0,648; max 5,523; std dev 1,008), menunjukkan variasi nilai 
perusahaan yang cukup tinggi antar sampel. Kinerja Lingkungan (KL) memiliki mean 55,805 
(min 22,22; max 86,66; std dev 17,176). Kinerja Sosial (KS) memiliki mean 63,001 (min 24,54; 
max 95,69; std dev 20,361), mengindikasikan sebaran data yang cukup luas. Kinerja Tata Kelola 
(KTK) memiliki mean 57,482 (min 2,98; max 90,07; std dev 21,782), menunjukkan perbedaan 
tingkat kinerja tata kelola antar perusahaan. Leverage (LEV) memiliki mean 0,617 (min 0,103; 
max 2,50; std dev 0,33), menunjukkan struktur pendanaan yang relatif beragam namun wajar. 
Ukuran Dewan Direksi (BSIZE) memiliki mean 2,053 (min 1,386; max 2,485; std dev 0,327), 
menunjukkan variasi yang relatif kecil. Umur Perusahaan (AGE) memiliki mean 3,923 (min 
3,091; max 4,852; std dev 0,449), menunjukkan sampel yang relatif homogen. 
 
Uji Kualitas Data 
 Uji kualitas data dilakukan untuk memastikan data valid, reliabel, dan layak dianalisis 
(Khoirunnisa & Aminah, 2022). 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas (VIF) 

Variabel Model (1) KGD→KL Model (2) KGD→KS Model (3) KGD→KTK 

KGD 1,209 1,387 1,564 

LEV 1,376 1,483 1,722 

BSIZE 1,427 1,472 1,253 

AGE 1,335 1,317 1,310 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 Seluruh nilai VIF berada pada kisaran 1,20–1,93, jauh di bawah ambang batas 10, 
sehingga tidak terdapat masalah multikolinearitas yang serius dan hasil estimasi regresi dapat 
diinterpretasikan secara andal (Almulhim & Metwally, 2025). 

Tabel 4. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R²) 

No Model Regresi Adj. R² 

1 NP = α + β1KGD + β2AGE + β3BSIZE + β4LEV + ε 0,207 (20,7%) 

2 KL = α + β1KGD + β2AGE + β3BSIZE + β4LEV + ε 0,342 (34,2%) 

3 KS = α + β1KGD + β2AGE + β3BSIZE + β4LEV + ε 0,450 (45,0%) 

4 KTK = α + β1KGD + β2AGE + β3BSIZE + β4LEV + ε 0,375 (37,5%) 

5 NP = α + β1KL + β2KGD + β3AGE + β4BSIZE + β5LEV + ε 0,261 (26,1%) 

6 NP = α + β1KS + β2KGD + β3AGE + β4BSIZE + β5LEV + ε 0,277 (27,7%) 

7 NP = α + β1KTK + β2KGD + β3AGE + β4BSIZE + β5LEV + ε 0,197 (19,7%) 

(Sumber: data diolah, 2026) 
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 Model 1 (NP) memiliki Adjusted R² sebesar 0,207, artinya 20,7% variasi nilai 
perusahaan dijelaskan oleh KGD, AGE, BSIZE, dan LEV. Model 2, 3, dan 4 menunjukkan 
kemampuan variabel independen menjelaskan KL, KS, dan KTK sebesar 34,2%, 45% (tertinggi), 
dan 37,5%. Pada model 5, 6, dan 7 yang memasukkan KL, KS, dan KTK sebagai prediktor NP, 
Adjusted R² masing-masing 26,1%, 27,7%, dan 19,7%, menunjukkan kontribusi penjelasan 
kinerja sosial yang relatif lebih besar dibanding kinerja lingkungan dan tata kelola. Secara 
keseluruhan, kemampuan model berada pada kategori moderat. 
 
Pengujian Hipotesis 
 Pengujian hipotesis dilakukan untuk menguji kebenaran dugaan sementara penelitian 
menggunakan metode statistik yang tepat (Arora, 2022). 

Tabel 5. Pengaruh KGD terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD -0,069 0,47 0,319 Tidak Berpengaruh 

LEV 0,317 1,15 0,125 Tidak Berpengaruh 

BSIZE -0,381 3,659 0,000 Berpengaruh Negatif 

AGE -0,231 2,774 0,003 Berpengaruh Negatif 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 KGD tidak berpengaruh signifikan terhadap NP (koefisien -0,069; p=0,319). BSIZE dan 
AGE berpengaruh negatif signifikan terhadap NP (koefisien -0,381, p=0,000 dan -0,231, 
p=0,003). Hipotesis H1 ditolak nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh ukuran dewan dan 
umur perusahaan dibandingkan keberagaman gender direksi. 

Tabel 6. Pengaruh KGD terhadap Kinerja Lingkungan 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD 0,179 1,831 0,038 Berpengaruh Positif 

LEV 0,219 1,744 0,036 Berpengaruh Positif 

BSIZE 0,388 4,069 0,000 Berpengaruh Positif 

AGE 0,182 1,664 0,038 Berpengaruh Positif 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 KGD berpengaruh positif signifikan terhadap KL (koefisien 0,179; p=0,038): semakin 
tinggi keberagaman gender direksi, kinerja lingkungan cenderung meningkat. LEV, BSIZE, dan 
AGE juga berpengaruh positif signifikan. Hipotesis H2 diterima. 

Tabel 7. Pengaruh KGD terhadap Kinerja Sosial 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD 0,345 3,664 0,000 Berpengaruh Positif 

LEV 0,309 4,078 0,000 Berpengaruh Positif 

BSIZE 0,387 4,33 0,000 Berpengaruh Positif 

AGE 0,136 1,631 0,052 Tidak Berpengaruh 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 KGD berpengaruh positif signifikan terhadap KS (koefisien 0,345; p=0,000), demikian 
pula LEV dan BSIZE. AGE tidak berpengaruh signifikan (p=0,052). Hipotesis H3 diterima. 

Tabel 8. Pengaruh KGD terhadap Kinerja Tata Kelola 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD 0,49 5,005 0,000 Berpengaruh Positif 

LEV 0,499 6,164 0,000 Berpengaruh Positif 

BSIZE 0,202 1,742 0,041 Berpengaruh Positif 

AGE -0,13 1,243 0,107 Tidak Berpengaruh 

(Sumber: data diolah, 2026) 
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 KGD berpengaruh positif signifikan terhadap KTK (koefisien 0,490; p=0,000). LEV dan 
BSIZE juga berpengaruh positif signifikan, sedangkan AGE tidak signifikan (p=0,107). Hipotesis 
H4 diterima. 

Tabel 9. Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KL -0,314 2,254 0,012 Berpengaruh Negatif 

KGD -0,012 0,09 0,464 Tidak Berpengaruh 

LEV 0,386 1,364 0,087 Tidak Berpengaruh 

BSIZE -0,259 2,008 0,023 Berpengaruh Negatif 

AGE -0,174 1,967 0,025 Berpengaruh Negatif 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 KL berpengaruh negatif signifikan terhadap NP (koefisien -0,314; p=0,012), 
menunjukkan peningkatan kinerja lingkungan justru direspons negatif oleh pasar, 
mengindikasikan persepsi peningkatan biaya investasi lingkungan jangka pendek. BSIZE dan 
AGE juga berpengaruh negatif signifikan. KGD dan LEV tidak signifikan. Hipotesis H5 didukung 
dengan arah hubungan negatif. 

Tabel 10. Pengaruh Kinerja Sosial terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KS -0,382 2.811 0,003 Berpengaruh Negatif 

KGD 0,063 0,45 0,326 Tidak Berpengaruh 

LEV 0,436 1,551 0,061 Tidak Berpengaruh 

BSIZE -0,233 2,318 0,010 Berpengaruh Negatif 

AGE -0,179 2,508 0,006 Berpengaruh Negatif 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 KS berpengaruh negatif signifikan terhadap NP (koefisien -0,382; p=0,003), 
mengindikasikan peningkatan kinerja sosial direspons negatif oleh pasar dalam jangka pendek. 
BSIZE dan AGE juga berpengaruh negatif signifikan. Hipotesis H6 didukung dengan arah 
hubungan negatif. 

Tabel 11. Pengaruh Kinerja Tata Kelola terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KTK 0,054 0,314 0,377 Tidak Berpengaruh 

KGD -0,095 0,595 0,276 Tidak Berpengaruh 

LEV 0,29 0,947 0,172 Tidak Berpengaruh 

BSIZE -0,392 3,988 0,000 Berpengaruh Negatif 

AGE -0,224 2,563 0,005 Berpengaruh Negatif 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 KTK tidak berpengaruh signifikan terhadap NP (p=0,377), menunjukkan peningkatan 
kualitas tata kelola belum direspons pasar dalam bentuk kenaikan nilai perusahaan. BSIZE dan 
AGE tetap berpengaruh negatif signifikan. Hipotesis H7 ditolak. 
 
Uji Efek Mediasi 
 Uji efek mediasi digunakan untuk mengetahui apakah variabel mediasi mampu 
menjembatani hubungan antara variabel independen dan dependen (Arayakarnkul et al., 
2022). 

Tabel 12. Specific Indirect Effect: KGD → KL → NP 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD > KL > NP -0,049 1,206 0,114 Tidak Memediasi 

(Sumber: data diolah, 2026) 
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 Pengaruh tidak langsung KGD terhadap NP melalui KL bersifat negatif namun tidak 
signifikan (p=0,114>0,05). KL tidak mampu memediasi hubungan KGD-NP. Hipotesis H8 ditolak. 

Tabel 13. Specific Indirect Effect: KGD → KS → NP 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD > KS > NP -0,111 1,847 0,033 Memediasi 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 Pengaruh tidak langsung KGD terhadap NP melalui KS signifikan secara statistik 
(koefisien -0,111; p=0,033<0,05). KS mampu memediasi hubungan KGD-NP. Hipotesis H9 
diterima. 

Tabel 14. Specific Indirect Effect: KGD → KTK → NP 

Variabel Original Sample t-hitung p-values Kesimpulan 

KGD > KTK > NP 0,019 0,295 0,384 Tidak Memediasi 

(Sumber: data diolah, 2026) 
 Pengaruh tidak langsung KGD terhadap NP melalui KTK bersifat positif namun tidak 
signifikan (p=0,384>0,05). KTK tidak mampu memediasi hubungan KGD-NP. Hipotesis H10 
ditolak. 
 
Pembahasan 
Keberagaman Gender Direksi Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Keberagaman Gender Direksi (KGD) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan (NP), sejalan dengan temuan Wirmaningsih dan Setiawan (2022) pada perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Dalam perspektif teori pemangku kepentingan, Syarisma 
dkk. (2025) menunjukkan bahwa keberadaan perempuan dalam dewan belum mampu 
memengaruhi persepsi investor secara langsung, karena menurut Nadifah dkk. (2025) pasar 
lebih menitikberatkan pada indikator kinerja keuangan, profitabilitas, dan prospek 
pertumbuhan dibandingkan karakteristik non-keuangan seperti komposisi gender dewan. Hal 
ini sejalan dengan pandangan Freeman (1984) bahwa pemenuhan kepentingan pemangku 
kepentingan harus tercermin dalam kinerja yang nyata agar diapresiasi pasar, dan dampak 
keberagaman gender cenderung tidak langsung serta membutuhkan waktu dan dukungan 
strategi bisnis yang efektif (Khoirunnisa & Aminah, 2022). Wibowo (2020) serta Dowling dan 
Pfeffer (1975) menambahkan bahwa legitimasi yang terbentuk masih bersifat simbolis dan 
belum diiringi peningkatan kinerja terukur, sehingga belum cukup kuat memengaruhi 
keputusan investasi. Dengan demikian, KGD tidak berpengaruh terhadap NP karena belum 
terintegrasi secara optimal dalam strategi perusahaan dan belum menghasilkan kinerja yang 
ditangkap sebagai nilai tambah oleh investor. 

 
Keberagaman Gender Direksi Berpengaruh Positif terhadap Kinerja Lingkungan 

KGD berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Lingkungan (KL), sejalan 
dengan Arayakarnkul dkk. (2022) yang menemukan bahwa keberadaan perempuan dalam 
dewan berhubungan positif dengan kualitas pengungkapan lingkungan, serta Brahma dkk. 
(2021) yang menunjukkan dewan dengan proporsi perempuan lebih tinggi memiliki kinerja 
tanggung jawab sosial dan lingkungan yang lebih baik. Wirmaningsih dan Setiawan (2022) 
menjelaskan bahwa kehadiran perempuan meningkatkan perhatian perusahaan terhadap isu 
keberlanjutan karena perempuan dalam dewan cenderung memiliki sensitivitas lebih tinggi 
terhadap risiko lingkungan, orientasi keberlanjutan jangka panjang, dan kepedulian dampak 
sosial-ekologis, sehingga perusahaan lebih responsif terhadap tekanan stakeholder terkait 
lingkungan, sejalan dengan Freeman (1984). Dari perspektif legitimasi, keberadaan perempuan 
dalam dewan menjadi sinyal komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang bertanggung 
jawab, mendorong penyesuaian aktivitas dengan nilai dan norma sosial terkait keberlanjutan 
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guna memperoleh dan mempertahankan legitimasi (Ogunode, 2022). Dengan demikian, KGD 
memengaruhi KL melalui peningkatan kualitas kebijakan dan pengawasan, serta pemenuhan 
ekspektasi stakeholder dan legitimasi perusahaan. 
Keberagaman Gender Direksi Berpengaruh Positif terhadap Kinerja Sosial 

KGD berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Sosial (KS), sejalan dengan 
Pramono dan Nasih (2022) yang menemukan bahwa proporsi perempuan dalam dewan 
berpengaruh positif terhadap reputasi tanggung jawab sosial perusahaan, serta studi meta-
analisis Qureshi dkk. (2020) yang menyimpulkan keberagaman gender dewan berhubungan 
positif dengan kinerja CSR. Dalam perspektif teori pemangku kepentingan, Pramono dan Nasih 
(2022) menunjukkan bahwa kehadiran perempuan meningkatkan orientasi perusahaan 
terhadap pemenuhan tanggung jawab sosial, karena menurut Islam dkk. (2022) perempuan 
dalam dewan cenderung memiliki empati, kepedulian kesejahteraan sosial, dan perhatian 
terhadap hubungan jangka panjang dengan stakeholder, sejalan dengan Freeman (1984). 
Amorelli dan García-Sánchez (2021) menambahkan bahwa keberagaman gender meningkatkan 
kualitas pengambilan keputusan yang lebih inklusif, memperkuat pengawasan kebijakan sosial, 
serta mendorong implementasi program CSR, perlindungan tenaga kerja, dan keterlibatan 
masyarakat. Dari perspektif legitimasi, Xu dkk. (2024) menjelaskan keberadaan perempuan 
dalam dewan menjadi sinyal komitmen perusahaan terhadap inklusivitas dan tanggung jawab 
sosial, mendorong penyesuaian aktivitas dengan ekspektasi sosial guna memperoleh dan 
mempertahankan legitimasi. Dengan demikian, KGD memengaruhi KS melalui peningkatan 
kualitas kebijakan sosial dan pengawasan, serta pemenuhan ekspektasi stakeholder dan 
legitimasi perusahaan. 

 
Keberagaman Gender Direksi Berpengaruh Positif terhadap Kinerja Tata Kelola 

KGD berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Tata Kelola (KTK), sejalan 
dengan Ilahiyah dkk. (2025) yang menemukan bahwa perempuan dalam dewan meningkatkan 
fungsi monitoring dan efektivitas pengawasan, serta Omenihu dkk. (2025) yang menunjukkan 
keberagaman gender dewan berkorelasi positif dengan kualitas tata kelola dan kinerja 
perusahaan, didukung Gavana dkk. (2024) bahwa perempuan dalam dewan cenderung lebih 
aktif dalam pengawasan dan memiliki tingkat kehadiran rapat lebih tinggi. Dalam perspektif 
teori pemangku kepentingan, Almulhim dan Metwally (2025) menunjukkan bahwa kehadiran 
perempuan meningkatkan efektivitas fungsi pengawasan dan kualitas pengambilan keputusan, 
karena menurut Sandretto dkk. (2025) perempuan dalam dewan cenderung memiliki kehati-
hatian, independensi, dan sensitivitas lebih tinggi terhadap etika dan kepatuhan, mendorong 
praktik tata kelola yang lebih transparan dan akuntabel, sejalan dengan Freeman (1984). 
Muazaroh dkk. (2025) menambahkan bahwa keberagaman gender meningkatkan kualitas 
diskusi dewan, mengurangi groupthink, memperkuat kontrol internal, serta mendorong 
kepatuhan terhadap regulasi dan standar tata kelola. Dari perspektif legitimasi, keberadaan 
perempuan dalam dewan menjadi sinyal komitmen perusahaan terhadap praktik tata kelola 
yang baik dan berintegritas, mendorong penyesuaian praktik dengan norma institusional guna 
memperoleh dan mempertahankan legitimasi (Nugraha, 2022). Dengan demikian, KGD 
memengaruhi KTK melalui peningkatan pengawasan dan kontrol internal, serta pemenuhan 
ekspektasi stakeholder dan legitimasi perusahaan. 
 
Kinerja Lingkungan Berpengaruh Negatif terhadap Nilai Perusahaan 

KL berpengaruh negatif dan signifikan terhadap NP, mengindikasikan bahwa pasar 
memandang aktivitas lingkungan sebagai biaya tambahan yang menekan profitabilitas jangka 
pendek, sejalan dengan Yadav dan Prashar (2023) yang menemukan bahwa investasi 
lingkungan dapat meningkatkan biaya operasional dalam jangka pendek sehingga berdampak 
negatif terhadap nilai pasar, serta Rofi’i dan Bidhari (2025) yang menunjukkan bahwa aktivitas 
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tanggung jawab sosial berlebihan dapat dipersepsikan sebagai overinvestment yang tidak 
selalu dihargai investor. Dalam teori pemangku kepentingan, Aladwey dan Alsudays (2023) 
menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara upaya peningkatan kinerja lingkungan dengan 
persepsi investor, karena menurut Nguyen dkk. (2023) aktivitas tersebut memerlukan biaya 
besar seperti investasi teknologi ramah lingkungan, pengelolaan limbah, dan kepatuhan 
regulasi yang menekan profitabilitas jangka pendek. Sejalan dengan Freeman (1984), 
pemenuhan kepentingan pemangku kepentingan tertentu dapat menimbulkan trade-off 
terhadap kepentingan pemegang saham. Abdelkader dkk. (2024) menambahkan bahwa alokasi 
sumber daya pada aktivitas non-keuangan mengurangi efisiensi laba yang menjadi perhatian 
investor. Dari perspektif legitimasi, Archer dkk. (2025) menjelaskan bahwa legitimasi yang 
diperoleh dari upaya lingkungan belum mampu langsung diterjemahkan menjadi manfaat 
ekonomi nyata, sejalan dengan Dowling dan Pfeffer (1975) yang menekankan pentingnya 
kinerja nyata untuk memberikan dampak ekonomi. Dengan demikian, KL memengaruhi NP 
secara negatif melalui biaya operasional dan investasi keberlanjutan yang belum diimbangi 
peningkatan keuntungan. 

 
Kinerja Sosial Berpengaruh Negatif terhadap Nilai Perusahaan 

KS berpengaruh negatif dan signifikan terhadap NP, mengindikasikan bahwa pasar 
memandang aktivitas sosial sebagai beban biaya tambahan yang menekan laba jangka pendek, 
sejalan dengan Arora (2022) yang menemukan bahwa aktivitas tanggung jawab sosial dapat 
menimbulkan konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham serta tidak selalu 
dihargai positif oleh investor, dan Agustin dkk. (2023) yang menunjukkan pasar bereaksi 
negatif terhadap pengumuman aktivitas CSR tertentu yang dipersepsikan sebagai 
overinvestment. Berdasarkan teori pemangku kepentingan, Yadav dan Prashar (2023) 
menunjukkan aktivitas sosial belum dipersepsikan sebagai peningkat nilai ekonomi; Islam dkk. 
(2022) menambahkan bahwa program CSR, perlindungan tenaga kerja, dan pemberdayaan 
masyarakat memerlukan biaya besar yang menurunkan laba jangka pendek. Hal ini sejalan 
dengan Freeman (1984) bahwa pemenuhan kepentingan berbagai pemangku kepentingan 
dapat menimbulkan trade-off terhadap kepentingan pemegang saham, dan menurut 
Arayakarnkul dkk. (2022) pengalihan sumber daya ke aktivitas sosial menurunkan efisiensi 
keuangan yang menjadi pertimbangan utama investor. Dari perspektif legitimasi, Ogunode 
(2022) menjelaskan bahwa legitimasi yang diperoleh dari aktivitas sosial masih bersifat non-
ekonomis dan belum mampu dikonversi menjadi peningkatan kinerja keuangan, sejalan 
dengan Dowling dan Pfeffer (1975). Dengan demikian, KS memengaruhi NP secara negatif 
melalui biaya operasional dan alokasi sumber daya pada aktivitas sosial yang belum 
memberikan manfaat finansial langsung. 

 
Kinerja Tata Kelola Tidak Berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

KTK tidak berpengaruh signifikan terhadap NP meskipun arah hubungannya positif, 
mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja tata kelola belum mampu meningkatkan nilai 
perusahaan secara langsung, sejalan dengan Jitmaneeroj (2024) yang menemukan bahwa 
praktik tata kelola tidak selalu berhubungan signifikan dengan nilai pasar di negara 
berkembang, serta Islam dkk. (2022) yang menunjukkan bahwa kualitas tata kelola tidak selalu 
tercermin langsung dalam nilai perusahaan karena faktor lain seperti struktur kepemilikan dan 
kondisi pasar. Wu dkk. (2022) menjelaskan bahwa praktik tata kelola yang baik belum 
dipersepsikan sebagai faktor penentu penilaian pasar karena investor cenderung 
memprioritaskan indikator kinerja keuangan seperti profitabilitas, pertumbuhan, dan arus kas, 
sejalan dengan Freeman (1984) bahwa pemenuhan kepentingan pemangku kepentingan perlu 
diiringi hasil kinerja nyata agar dihargai pasar. Almulhim dan Metwally (2025) menambahkan 
bahwa manfaat kinerja tata kelola bersifat jangka panjang dan tidak langsung tercermin dalam 
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peningkatan nilai perusahaan jangka pendek. Dari perspektif legitimasi, Xu dkk. (2024) 
menjelaskan bahwa legitimasi dari penerapan tata kelola yang baik bersifat normatif dan 
belum cukup kuat memengaruhi keputusan investasi tanpa diikuti peningkatan kinerja 
finansial, sejalan dengan Dowling dan Pfeffer (1975). Dengan demikian, KTK tidak 
memengaruhi NP karena belum terintegrasi dengan strategi kinerja keuangan dan belum 
memberikan sinyal kuat bagi investor. 

 
Kinerja Lingkungan Tidak Mampu Memediasi Hubungan antara Keberagaman Gender Direksi 
dan Nilai Perusahaan 

KL tidak mampu memediasi hubungan antara KGD dan NP, sejalan dengan Aladwey 
dan Alsudays (2023) yang menemukan bahwa keberagaman dewan tidak selalu berdampak 
signifikan terhadap nilai perusahaan ketika dikaitkan dengan mekanisme tata kelola atau 
kinerja non-keuangan tertentu, sehingga pengaruh keberagaman gender cenderung bersifat 
langsung atau bergantung pada konteks institusional dan karakteristik perusahaan. Hal ini 
mengindikasikan bahwa peningkatan KL yang didorong KGD belum dapat diterjemahkan 
menjadi peningkatan NP (Fauzi, 2022). Abdelkader dkk. (2024) menjelaskan bahwa meskipun 
KGD mendorong peningkatan KL, manfaat ekonomi dari aktivitas tersebut belum dirasakan 
langsung oleh investor sehingga tidak cukup kuat memengaruhi penilaian pasar, sejalan 
dengan Freeman (1984) bahwa pemenuhan kepentingan pemangku kepentingan, termasuk 
aspek lingkungan, harus diiringi nilai ekonomi nyata. Aladwey dan Alsudays (2023) 
menambahkan bahwa KL memberikan dampak jangka panjang melalui reputasi dan 
keberlanjutan, sementara investor lebih berorientasi jangka pendek. Dari perspektif legitimasi, 
Ogunode (2022) menjelaskan bahwa legitimasi sosial dari peningkatan KL belum mampu 
dikonversi menjadi peningkatan kinerja finansial atau arus kas yang diapresiasi pasar, sejalan 
dengan Dowling dan Pfeffer (1975) yang menekankan legitimasi perlu didukung hasil kinerja 
bermanfaat ekonomi. Dengan demikian, KL tidak mampu memediasi hubungan KGD-NP karena 
manfaatnya bersifat tidak langsung dan jangka panjang. 

 
Kinerja Sosial Mampu Memediasi Hubungan antara Keberagaman Gender Direksi dan Nilai 
Perusahaan 

KS mampu memediasi hubungan antara KGD dan NP secara signifikan, meskipun arah 
hubungannya negatif sehingga KGD melalui KS justru berdampak pada penurunan NP. Temuan 
ini sejalan dengan AlJanadi (2025) yang menemukan bahwa keberagaman dewan dapat 
memengaruhi kebijakan sosial perusahaan, namun dampaknya terhadap nilai perusahaan 
bergantung pada persepsi pasar dan efektivitas implementasi tanggung jawab sosial, serta Lu 
dan Herremans (2019) yang menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola dan karakteristik 
dewan dapat memengaruhi KS yang pada akhirnya berdampak pada penilaian investor. Hasil 
ini mengindikasikan bahwa pengaruh KGD terhadap NP terjadi secara tidak langsung melalui 
peningkatan KS, di mana keberadaan perempuan dalam dewan mendorong peningkatan 
kepedulian terhadap isu sosial, hubungan dengan stakeholder, dan pelaksanaan program CSR 
yang lebih efektif sehingga menciptakan nilai tambah (Aladwey & Alsudays, 2023), sejalan 
dengan Freeman (1984) bahwa pemenuhan kepentingan stakeholder meningkatkan dukungan, 
kepercayaan, dan nilai perusahaan. Abdelkader dkk. (2024) menjelaskan bahwa mekanisme 
mediasi ini terjadi karena keberagaman gender meningkatkan kualitas kebijakan sosial dan 
implementasi CSR, memperbaiki hubungan dengan masyarakat, meningkatkan loyalitas 
pelanggan, dan memperkuat citra perusahaan. Dari perspektif legitimasi, Archer dkk. (2025) 
menjelaskan bahwa legitimasi dari aktivitas sosial lebih mudah diobservasi dan diapresiasi 
publik maupun investor, sejalan dengan Dowling dan Pfeffer (1975) yang menekankan bahwa 
legitimasi yang didukung tindakan nyata dapat meningkatkan reputasi dan nilai ekonomi. 
Dengan demikian, KS memediasi hubungan KGD-NP melalui peningkatan kualitas hubungan 
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stakeholder, penguatan reputasi, dan konversi legitimasi sosial menjadi nilai tambah yang 
direspons pasar. 

 
Kinerja Tata Kelola Tidak Mampu Memediasi Hubungan antara Keberagaman Gender Direksi 
dan Nilai Perusahaan 

KTK tidak mampu memediasi hubungan antara KGD dan NP, meskipun arah koefisien 
tidak langsungnya positif. Temuan ini sejalan dengan Omenihu et al. (2025) yang menemukan 
bahwa keberagaman gender dewan tidak selalu berdampak signifikan terhadap nilai 
perusahaan melalui mekanisme tata kelola tertentu, serta Kabir dkk. (2023) yang menunjukkan 
bahwa meskipun keberagaman gender dapat meningkatkan kualitas pengawasan dan tata 
kelola, pengaruhnya terhadap nilai pasar tidak selalu signifikan bergantung pada konteks 
institusional dan karakteristik perusahaan. Hal ini mengindikasikan peningkatan KTK akibat 
KGD belum dapat diterjemahkan menjadi peningkatan NP (Nguyen dkk., 2023). Aladwey dan 
Alsudays (2023) menjelaskan bahwa meskipun keberagaman gender berpotensi memperkuat 
pengawasan, transparansi, dan akuntabilitas, manfaat tersebut bersifat jangka panjang dan 
tidak secara langsung berdampak pada kinerja finansial, sejalan dengan Freeman (1984). Fauzi 
(2022) menambahkan bahwa peningkatan KTK belum menciptakan sinyal cukup kuat bagi 
pasar karena dampaknya tidak langsung terhadap profitabilitas maupun arus kas. Dari 
perspektif legitimasi, Xu et al. (2024) menjelaskan bahwa legitimasi dari penerapan tata kelola 
yang baik cenderung bersifat normatif dan belum dapat dikonversi menjadi manfaat ekonomi 
terukur, sejalan dengan Dowling dan Pfeffer (1975) yang menekankan legitimasi perlu 
didukung kinerja berdampak ekonomi. Dengan demikian, KTK tidak mampu memediasi 
hubungan KGD-NP karena manfaatnya belum terintegrasi langsung dengan peningkatan nilai 
perusahaan. 

 
4. Penutup 
Kesimpulan 
 Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai 
perusahaan dengan kinerja ESG sebagai variabel mediasi pada perusahaan yang tergabung 
dalam indeks SRI-KEHATI periode 2020–2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
keberagaman gender dewan direksi berpengaruh positif terhadap kinerja lingkungan, sosial, 
dan tata kelola, namun tidak berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Kinerja 
lingkungan dan kinerja sosial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 
kinerja tata kelola tidak berpengaruh. Pada pengujian mediasi, hanya kinerja sosial yang 
mampu memediasi hubungan antara keberagaman gender direksi dan nilai perusahaan, 
sementara kinerja lingkungan dan tata kelola tidak mampu memediasi hubungan tersebut. 
Temuan ini mendukung Teori Pemegang Saham dan Teori Legitimasi, yang menunjukkan 
bahwa pengungkapan ESG dapat meningkatkan kualitas kinerja keberlanjutan perusahaan 
serta memperoleh legitimasi sosial, tetapi belum secara konsisten mampu meningkatkan nilai 
perusahaan di pasar. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengintegrasikan strategi ESG secara 
lebih efektif dalam model bisnis dan strategi jangka panjang guna menciptakan nilai ekonomi 
yang berkelanjutan bagi pemegang saham dan pemangku kepentingan. 
 Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan sampel pada berbagai 
sektor industri serta mengembangkan model penelitian dengan menambahkan variabel 
kontrol maupun variabel moderasi guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif 
mengenai hubungan pengungkapan ESG dan nilai perusahaan. Bagi perusahaan, peningkatan 
keberagaman gender dalam dewan direksi perlu menjadi perhatian karena terbukti mampu 
meningkatkan kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola. Selain itu, perusahaan perlu 
meningkatkan transparansi dan kualitas komunikasi kepada investor terkait manfaat ekonomi 
dari praktik ESG yang diterapkan, sehingga implementasi ESG dan keberagaman gender tidak 
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hanya berfungsi sebagai bentuk legitimasi sosial, tetapi juga mampu menciptakan nilai tambah 
dan keberlanjutan bagi perusahaan dalam jangka panjang. 
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