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Abstract. This study examines the effects of firm size, firm age, and institutional ownership on ESG disclosure among LQ45 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2024, with the presence of women on the board 

serving as a moderating variable. Using panel data from 99 observations and analyzed with SmartPLS, the results 

indicate that firm age has a significant positive effect on ESG disclosure. Company size and institutional ownership 

do not have a significant effect. However, women on the board successfully strengthen the relationship between 

company size and institutional ownership and ESG disclosure, but do not strengthen the relationship between 

company age and ESG disclosure. These findings underscore the importance of gender diversity on the board of 

directors in improving the quality of ESG disclosure among Indonesian blue-chip companies amid the OJK’s 

sustainable finance regulations. 
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Abstrak. Penelitian ini menguji pengaruh ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap 

ESG disclosure pada perusahaan LQ45 di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2020-2024, dengan women on board 

sebagai variabel pemoderasi. Menggunakan data panel dari 99 observasi dan dianalisis dengan SmartPLS, hasil 

menunjukkan bahwa umur perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap ESG disclosure. Ukuran perusahaan 

dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan, Namun, women on board berhasil memperkuat hubungan 

ukuran perusahaan dan kepemilikan institusinal terhadap ESG disclosure, tetapi tidak memperkuat hubungan umur 

perusahaan terhadap ESG disclosure. Temuan ini menegaskan pentingnya keberagaman gender di dewan direksi 

dalam meningkatkan kualitas ESG disclosure pada perusahaan blue-chip Indonesia di tengah regulasi keuangan 

berkelanjutan OJK. 

Kata Kunci - Ukuran Perusahaan; ESG Disclosure; Kepemilikan Institusional; LQ45; Women on Board

I. PENDAHULUAN  

Di Indonesia, pertumbuhan perusahaan yang pesat seringkali diikuti oleh peningkatan polusi udara, air, dan 

limbah industri, sehingga memerlukan intervensi regulasi yang tegas. Sebagai tanggapan atas kondisi tersebut, 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menetapkan POJK Nomor 51/POJK.03/2017 mengenai penerapan keuangan 

berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan (LJK), emiten, serta perusahaan publik [1]. Fenomena praktik ESG 

disclosure pada perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia menunjukkan 

tren peningkatan yang signifikan sejak periode 2020-2025, didorong oleh implementasi Roadmap Keuangan 

Berkelanjutan Tahap II OJK 2021-2025 yang mewajibkan integrasi prinsip ESG dalam laporan tahunan serta 

peluncuran indeks khusus seperti IDX ESG Leaders dan ESG Quality 45, meskipun tingkat pengungkapan masih 

bervariasi dengan skor rata-rata yang lebih tinggi pada pilar governance dibandingkan environmental dan social [2], 

[3]. Perusahaan LQ45 sebagai emiten berkapitalisasi besar dan likuiditas tinggi cenderung memiliki ESG disclosure 

yang lebih baik dibandingkan non-LQ45, dipengaruhi positif oleh ukuran perusahaan yang besar, umur perusahaan 

yang matang, serta kepemilikan institusional yang kuat sebagai mekanisme monitoring, namun proporsi women on 

board yang semakin meningkat berperan sebagai pemoderator penting dengan memperkuat hubungan tersebut melalui 

perspektif etis dan stakeholder-oriented yang lebih inklusif, sehingga meningkatkan kualitas dan voluntary ESG 

disclosure [4]. Fenomena ini mencerminkan transisi menuju tata kelola berkelanjutan di mana keberadaan women on 
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board tidak hanya meningkatkan transparasi ESG tetapi juga memitigasi risiko greenwashing pada perusahaan blue-

chip seperti pada LQ45 [2].  

Faktor ukuran perusahaan sering kali dikaitkan dengan pengaruh positif terhadap ESG disclosure dalam 

penelitian terdahulu, karena perusahaan besar memiliki sumber daya lebih untuk memenuhi tuntutan transparansi dan 

pengawasan stakeholder [1]. Penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berperan penting dalam tingkat 

pengungkapan ESG, sebab perusahaan yang lebih besar umumnya lebih aktif dan berinisiatif dalam melakukan 

pelaporan tersebut untuk mengurangi risiko investasi dan meningkatkan akses modal [5]. Hasil penelitian lain juga 

mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap ESG disclosure, dan temuan 

ini sejalan dengan pandangan legitimacy theory, di mana perusahaan besar lebih rentan terhadap tekanan masyarakat 

sehingga meningkatkan pengungkapan untuk menjaga reputasi [1]. Namun, dalam penelitian lain, ukuran perusahaan 

tidak menjadi faktor dominan jika perusahaan kecil juga didorong oleh regulasi atau inisiatif sukarela, meskipun bukti 

langsung untuk ketidakpengaruhan ini masih terbatas dan memerlukan penelitian lebih lanjut untuk mengonfirmasi 

variasi kontekstual [6]. 

Disamping itu, umur perusahaan juga telah diteliti sebagai faktor yang memengaruhi ESG disclosure. 

Penelitian menyatakan bahwa umur perusahaan yang lebih matang cenderung lebih adaptif terhadap regulasi 

keberlanjutan dan lebih peka terhadap isu legitimasi sosial [1]. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa umur 

perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap ESG disclosure, karena perusahaan yang lebih matang 

cenderung memiliki pengalaman lebih dalam mengadaptasi regulasi keberlanjutan dan memenuhi ekspektasi 

legitimasi sosial, seperti yang ditemukan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-

2020 di mana usia perusahaan mendorong peningkatan transparansi ESG untuk mempertahankan keberlanjutan bisnis 

[6], serta pada perusahaan terdaftar di BEI 2017-2020 yang menunjukkan umur perusahaan berkontribusi terhadap 

peningkatan disclosure ESG guna menyelaraskan operasi dengan nilai Masyarakat [1]. Namun, penelitian lain 

menemukan bahwa umur perusahaan tidak berpengaruh secara langsung terhadap ESG disclosure, karena faktor usia 

tidak selalu berkorelasi dengan integrasi strategi ESG modern, sebagaimana terlihat pada perusahaan di BEI periode 

2022-2024 di mana usia perusahaan tidak memengaruhi tingkat pengungkapan, meskipun secara simultan dengan 

variabel lain seperti ukuran perusahaan menunjukkan pengaruh keseluruhan [5]. 

Selain faktor ukuran dan umur perusahaan yang menunjukkan hasil beragam, kepemilikan institusional juga 

menjadi variabel penting yang sering dikaji dalam literatur ESG disclosure di Indonesia, karena investor institusional 

cenderung menuntut transparansi lebih tinggi untuk mengelola risiko jangka panjang [7]. Studi terhadap perusahaan 

non-keuangan yang terdaftar di BEI pada periode 2019–2022 menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan ESG, selaras dengan pandangan agency theory di mana 

pemilik institusional memperkuat mekanisme pengawasan untuk mengurangi asimetri informasi [1]. Temuan serupa 

menegaskan bahwa kepemilikan institusional mendorong ESG disclosure yang lebih luas pada perusahaan terdaftar 

BEI tahun 2020-2022, karena institusi tersebut lebih proaktif dalam memantau praktik keberlanjutan guna menjaga 

nilai portofolio [8]. Namun, penelitian menunjukkan struktur kepemilikan institusional tidak memiliki dampak 

signifikan terhadap ESG disclosure pada sampel perusahaan yang terdaftar di IDX tahun 2017 hingga 2020, 

menunjukkan bahwa tingkat efektivitasnya tergantung pada konteks industri serta kebijakan regulasi yang berlaku [9]. 

Dalam konteks tata kelola, adanya WoB  dan kepemilikan institusional merupakan faktor penting dalam memperkuat 

pengawasan terhadap kepatuhan dalam pelaporan ESG. Hal ini sejalan dengan standar Global Reporting Initiative 

(GRI) yang menekankan pentingnya pelaporan yang terintegrasi dan mencakup ketiga aspek ESG secara seimbang. 

[10]. 

Penggunaan women on board (WoB) sebagai variabel pemoderasi dalam hubungan antara ukuran 

perusahaan, umur perusahaan, serta kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure sangat relevan dan penting 

karena keberagaman gender di tingkat dewan direksi dapat memperkuat atau melemahkan pengaruh ketiga variabel 

independen tersebut melalui mekanisme pengawasan yang lebih efektif, sensitivitas etis yang lebih tinggi, dan 

orientasi jangka panjang terhadap isu keberlanjutan [11]. Gaya kepemimpinan yang digunakan oleh dewan yang terdiri 

dari laki-laki dan perempuan memiliki perbedaan yang dapat diukur dan diungkapkan sebagai indikator pengaruh 

terhadap kinerja perusahaan, khususnya dalam perusahaan LQ45 di mana women on board berperan sebagai variabel 

moderasi terhadap kinerja keuangan dan ESG [12]. Dari hasil penelitian, menunjukkan bahwa, dibandingkan dengan 

perusahaan di mana mayoritas dewan direksi laki-laki, perusahaan yang memiliki Perempuan dalam dewan direksi 

mencatat pengaruh positif terhadap ESG disclosure, meskipun pengaruh ini tidak selalu signifikan [11]. Kehadiran 

perempuan dalam dewan direksi perusahaan merupakan hal penting yang perlu diperhatikan khususnya di Indonesia, 

karena perempuan cenderung lebih peka dan empatik terhadap isu-isu sosial. Hal ini dapat memengaruhi dampak dari 

usia perusahaan dan kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure [9]. Sebagai upaya meningkatkan kinerja 

perusahaan serta transparansi dalam penerapan ESG, para pemangku kepentingan memperhatikan adanya peran serta 

keterlibatan perwakilan gender dalam kepemimpinan perusahaan Tbk. 

Menurut data dari Indonesia Business Coalition for Women Empowerment (IBCWE) tahun 2023 di tingkat 

Indonesia terdapat 15% perempuan yang berada di posisi kepemimpinan eksekutif (women on board) pada 200 
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perusahaan terdaftar [13]. Keberadaan women on board di dalam struktur dewan direksi dapat menjadi pilihan yang 

tepat bagi perusahaan dalam meningkatkan kinerjanya, karena Tingkat WoB masih relative rendah yaitu sebesar 30%, 

serta Tingkat peningkatan yang cenderung melambat setiap tahunnya, terutama dalam memoderasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap aspek ESG pada saham LQ45 [14]. Peningkatan peran perempuan dalam struktur kepemimpinan 

di perusahaan merupakan hal yang menarik untuk dikaji dan diteliti lebih lanjut. Dalam penelitian ini, variabel women 

on board berfungsi sebagai variabel moderasi. 

Pemilihan ESG disclosure sebagai variabel dependen dalam penelitian ini didasarkan pada relevansi dan 

urgensinya sebagai indikator utama komitmen perusahaan terhadap praktik keberlanjutan di tengah transisi menuju 

ekonomi hijau dan regulasi yang semakin ketat di Indonesia. ESG disclosure tidak hanya mencerminkan tingkat 

transparansi perusahaan dalam mengelola risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola, tetapi juga menjadi sinyal penting 

bagi pemangku kepentingan, terutama investor institusional, regulator, dan masyarakat tentang kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang sambil memitigasi dampak negatif operasional terhadap 

lingkungan dan sosial. 

Penelitian ini memanfaatkan satu teori sebagai landasan utama adalah Legitimacy Theory. Penelitian ini 

menggunakan Legitimacy Theory sebagai kerangka utama yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan ukuran besar, 

umur panjang, dan kepemilikan institusional tinggi cenderung meningkatkan ESG disclosure untuk memperoleh dan 

mempertahankan legitimasi sosial di mata masyarakat, regulator, dan pemangku kepentingan lainnya [15]. 

Stakeholder Theory melengkapi dengan menyatakan bahwa investor institusional sebagai stakeholder primer 

menuntut transparansi ESG untuk mengurangi asimetri informasi dan risiko, terutama pada perusahaan besar dan 

mapan yang memiliki eksposur tinggi terhadap publik. Tekanan dari pemangku kepentingan ini mendorong 

perusahaan untuk meningkatkan kualitas dan kuantitas pengungkapan sebagai bentuk akuntabilitas [16]. Terakhir, 

Upper Echelons Theory menjelaskan bahwa karakteristik demografis women on board seperti nilai etika, empati, dan 

orientasi jangka panjang, secara signifikan memengaruhi proses pengambilan keputusan strategis di level dewan, 

sehingga memoderasi dan memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan, umur perusahaan, serta kepemilikan 

institusional dengan tingkat ESG disclosure [17]. 

Meskipun literatur sebelumnya telah banyak mengkaji pengaruh langsung ukuran perusahaan, umur 

perusahaan, dan kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure pada perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), termasuk pada sampel perusahaan non-keuangan periode 2017-2020 serta sektor-sektor spesifik lainnya [18], 

hasil empiris menunjukkan inkonsistensi, seperti pengaruh positif ukuran perusahaan yang konsisten namun umur 

perusahaan dan kepemilikan institusional yang bervariasi tergantung konteks industri dan regulasi [9]. Selain itu, 

penelitian tentang peran women on board (WoB) atau gender diversity di dewan direksi/komisaris mayoritas berfokus 

pada efek langsung terhadap ESG disclosure atau kinerja ESG, dengan temuan yang sering positif namun tidak selalu 

signifikan di pasar berkembang seperti Indonesia [2], [4]. Beberapa studi juga mengeksplorasi WoB sebagai variabel 

moderasi, tetapi terbatas pada hubungan antara ESG disclosure dengan variabel lain seperti profitabilitas, kinerja 

keuangan, bukan sebagai pemoderasi hubungan antara karakteristik perusahaan (ukuran, umur, dan kepemilikan 

institusional) dengan ESG disclosure [19]. Keterbatasan ini semakin nyata pada sampel perusahaan blue-chip seperti 

indeks LQ45, di mana penelitian serupa masih jarang dan belum secara spesifik mengintegrasikan WoB sebagai 

mekanisme moderasi untuk memperkuat pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap kualitas serta voluntary ESG 

disclosure dalam konteks regulasi Keuangan Berkelanjutan OJK Tahap II [20]. Oleh karena itu, penelitian ini mengisi 

research gap dengan mengembangkan model moderasi yang menguji peran Women on Board sebagai variabel 

pemoderasi dalam hubungan antara ukuran perusahaan, umur perusahaan, serta kepemilikan institusional terhadap 

ESG disclosure pada perusahaan LQ45 di BEI, sehingga memberikan kontribusi baru terhadap pemahaman transisi 

tata kelola berkelanjutan di Indonesia sebagai emerging market [9].  

Penelitian ini mengembangkan dari penelitian sebelumnya [20] yang membahas pengaruh direktur 

perempuan dan asing terhadap ESG disclosure pada indeks LQ45, di mana7 gender diversity terbukti memberikan 

dampak positif namun belum mengeksplorasi peran moderasi secara spesifik. Keterbaruan penelitian ini terletak pada 

pengembangan model dan konsep baru yang mengupas peran WoB sebagai pemoderasi pengaruh ukuran perusahaan, 

umur perusahaan, serta kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure pada sampel perusahaan LQ45, di mana 

penelitian serupa masih terbatas terutama dalam konteks Indonesia yang menekankan keragaman gender sebagai 

faktor moderasi [9]. Penelitian ini ditujukan untuk mengkaji bagaimana keberadaan Women on Board berperan 

sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara Ukuran Perusahaan, Umur Perusahaan, serta Kepemilikan 

Institusional terhadap ESG disclosure pada perusahaan LQ45 yang tercatat di BEI. Penggunaan indeks LQ45 dipilih 

karena perusahaan-perusahaan di dalamnya merupakan emiten dengan kapitalisasi pasar besar, likuiditas tinggi, dan 

kewajiban pelaporan yang lebih ketat serta konsisten, sehingga mengurangi bias variabilitas data dan memberikan 

aksesibilitas data ESG yang lebih baik dibandingkan indeks lain, sekaligus dapat memberikan rekomendasi yang lebih 

relevan bagi regulator dalam meningkatkan transparansi keberlanjutan di segmen perusahaan blue-chip Indonesia 

[21]. 
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PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Ukuran Perusahaan dan ESG Disclosure 

Menurut Legitimacy Theory [15], perusahaan besar lebih rentan terhadap tekanan sosial dan regulasi untuk 

menjaga legitimasi mereka di mata masyarakat, sehingga mereka lebih proaktif dalam mengungkapkan informasi ESG 

untuk mengurangi risiko reputasi dan meningkatkan akses modal [18]. Hal ini didukung oleh Stakeholder Theory [15], 

yang menekankan bahwa perusahaan besar memiliki jaringan stakeholder yang lebih kompleks dan beragam, termasuk 

investor, regulator, komunitas, dan LSM yang menuntut transparansi lebih tinggi terkait dampak lingkungan, sosial, 

dan tata kelola, sehingga ESG disclosure berfungsi sebagai mekanisme untuk memenuhi ekspektasi tersebut, 

mengurangi risiko konflik, dan memperkuat hubungan jangka panjang demi keberlanjutan bisnis [22]. Selain itu, 

perusahaan besar lebih rentan terhadap pengawasan publik dan investor, yang mendorong peningkatan transparasi 

ESG sebagai strategi mitigasi risiko, konsisten dengan temuan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan 

memengaruhi ESG disclosure di perusahaan Indonesia [4]. pengaruh ini juga terlihat pada konteks bursa saham 

dimana perusahaan lebih besar seperti yang terdaftar di IDX cenderung memiliki board yang lebih besar untuk 

mendukung ESG disclosure, meskipun tidak selalu signifikan [7]. Hasil-hasil tersebut bertentangan dengan studi lain 

yang menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap ESG disclosure karena variabel 

keuangan internal seperti ukuran tidak cukup kuat menjelaskan variasi tingkat ESG disclosure [23]. Faktor eksternal 

seperti tekanan regulasi OJK, strategi reputasi, dan isu lingkungan lebih dominan dalam mendorong transparasi ESG 

di sektor keuangan. Dengan demikian, hipotesis penelitian dapat disusun sebagai berikut: 

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap ESG disclosure 

 

Umur Perusahaan dan ESG Disclosure 

Menurut Legitimacy Theory [15], perusahaan yang lebih tua memiliki pengalaman historis yang lebih panjang 

dalam menghadapi tekanan sosial dan norma masyarakat, sehingga cenderung lebih proaktif dalam menyelaraskan 

aktivitas operasionalnya dengan nilai-nilai masyarakat untuk mempertahankan legitymacy [7]. Perusahaan matang 

seringkali telah mengintegrasikan praktik keberlanjutan ke dalam  strategi bisnis mereka, yang memungkinkan mereka 

untuk mengungkapkan ESG dengan lebih baik dibandingkan perusahaan muda yang masih fokus pada pertumbuhan 

dasar [24]. Temuan empiris mendukung hal ini, menunjukkan bahwa umur perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap pengungkapan ESG pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2018–

2020, karena perusahaan yang lebih tua cenderung memiliki sumber daya dan pengalaman yang lebih matang untuk 

mengintegrasikan serta mengomunikasikan praktik berkelanjutan [6]. Temuan serupa yang melakukan studi pada 

perusahaan BEI 2017-2020, dimana umur perusahaan berpengaruh positif terhadap ESG disclosure sebagai upaya 

mempertahankan legitimasi jangka panjang di mata masyarakat dan regulator [1]. Meskipun pada penelitian yang 

melakukan studi pada perusahaan BEI 2022-2024, menyatakan umur perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ESG disclosure, karena pengaruh dominan variabel ukuran perusahaan, namun secara simultan variabel umur 

tetap berkontribusi dalam model regresi yang menjelaskan variasi ESG disclosure [5]. Dengan demikian, hipotesis 

penelitian dapat disusun sebagai berikut: 

H2: Umur perusahaan berpengaruh positif terhadap ESG disclosure 

 

Kepemilikan Institusional dan ESG disclosure 

Berdasarkan Stakeholder Theory [16], kepemilikan institusional dianggap sebagai mekanisme eksternal yang 

kuat dalam mendorong transparansi perusahaan, karena investor institusional seperti dana pensiun atau lembaga 

keuangan memiliki sumber daya dan pengaruh untuk memantau manajemen agar selaras dengan kepentingan 

pemangku kepentingan jangka panjang yang meliputi ESG disclosure pada aspek lingkungan, sosial, serta tata kelola 

[1]. Dalam konteks ini, kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap ESG disclosure karena dapat menekan 

manajemen untuk meningkatkan akuntabilitas dan mengurangi asimetri informasi, sebagaimana dibuktikan oleh 

penelitian yang menemukan bahwa kepemilikan institusional mendorong ESG disclosure pada perusahaan 

manufaktur Indonesia periode 2016-2020 [25]. Hal serupa ditemukan oleh penelitian yang mengonfirmasi pengaruh 

positif kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure pada 108 perusahaan manufaktur BEI 2019-2021, dimana 

dewan komisaris independen memperkuat hubungan tersebut [24]. Dengan demikian, hipotesis penelitian dapat 

disusun sebagai berikut: 

H3: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap ESG disclosure 

 

Ukuran Perusahaan, ESG Disclosure, dan Women on Board 

Karakteristik demografis dan nilai-nilai eksekutif puncak, termasuk direksi perempuan, membentuk 

keputusan strategis organisasi, termasuk dalam pengungkapan informasi non-keuangan seperti ESG [26]. Perempuan 

yang menjabat dalam dewan direksi umumnya memiliki pemahaman etika yang lebih baik, perhatian terhadap isu 

sosial yang lebih tinggi, serta pendekatan dalam mengambil risiko yang lebih hati-hati, sehingga mendorong 

perusahaan untuk lebih peka dan responsif terhadap berbagai isu keberlanjutan serta transparansi di bidang 
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lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan [27]. Dalam konteks perusahaan besar yang memiliki sumber daya dan 

visibilitas publik yang lebih besar, kehadiran WOB dapat memperkuat upaya untuk meningkatkan ESG disclosure 

sebagai bagian dari strategi legitimasi serta pengelolaan hubungan dengan para pemangku kepentingan [28]. Bukti 

empiris mengindikasikan bahwa proporsi anggota direksi perempuan secara signifikan memoderasi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan tingkat ESG disclosure, di mana efek positif ukuran perusahaan menjadi lebih kuat pada 

perusahaan dengan WOB yang lebih tinggi [29]. Hal ini konsisten dengan temuan bahwa WOB meningkatkan kualitas 

pelaporan keberlanjutan pada perusahaan besar di sektor keuangan dan manufaktur Indonesia [19]. Dengan demikian, 

hipotesis penelitian dapat disusun sebagai berikut: 

H4: Women on board memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap ESG disclosure 

 

Umur Perusahaan, ESG Disclosure, dan Women on Board 

Pengalaman dan nilai-nilai yang terakumulasi pada eksekutif puncak seiring bertambahnya umur perusahaan 

memengaruhi orientasi strategis organisasi, di mana direksi perempuan membawa perspektif jangka panjang yang 

lebih kuat terhadap isu keberlanjutan dan etika bisnis [30]. Perempuan di dewan direksi cenderung memprioritaskan 

pengambilan keputusan yang berorientasi pada nilai sosial dan lingkungan, sehingga pada perusahaan yang lebih tua 

yang telah membangun reputasi dan hubungan stakeholder yang mapan, kehadiran WOB mendorong peningkatan 

ESG disclosure untuk mempertahankan legitimasi historis dan memenuhi ekspektasi generasi baru stakeholder [31]. 

Studi empiris menunjukkan bahwa interaksi antara umur perusahaan dan keberadaan direksi perempuan menghasilkan 

pengaruh yang lebih kuat pada ESG disclosure, terutama pada perusahaan non-keuangan yang telah beroperasi lebih 

dari 20 tahun [32]. Temuan ini juga didukung oleh analisis bahwa WOB pada perusahaan mapan meningkatkan 

kualitas dan kelengkapan laporan ESG sebagai respons terhadap ekspektasi stakeholder yang berkembang seiring 

waktu [33]. Dengan demikian, hipotesis penelitian dapat disusun sebagai berikut: 

H5: Women on board memperkuat pengaruh positif umur perusahaan terhadap ESG disclosure 

 

Kepemilikan Institusional, ESG Disclosure, dan Women on Board 

Karakteristik eksekutif puncak seperti gender direksi memengaruhi interpretasi dan respons terhadap tekanan 

eksternal, di mana direksi perempuan cenderung lebih sensitif terhadap tuntutan investor institusional untuk 

transparansi jangka panjang termasuk ESG [34]. Kehadiran WOB meningkatkan kemampuan dewan dalam 

menangkap sinyal dari pemegang saham institusional, sehingga memperkuat dorongan kepemilikan institusional 

untuk mendorong ESG disclosure sebagai mekanisme akuntabilitas dan mitigasi risiko reputasi [35]. Dalam 

perusahaan Indonesia dengan kepemilikan institusional tinggi, WOB berperan sebagai jembatan strategis yang 

mengintegrasikan ekspektasi investor dengan nilai etika dan keberlanjutan, sesuai perspektif Upper Echelon [17], 

[34]. Investor institusional di BEI, seperti dana pensiun dan bank, menggunakan pengaruhnya untuk menekan 

peningkatan ESG disclosure, dan proporsi WOB secara signifikan memoderasi hubungan ini dengan memperkuat efek 

positif kepemilikan institusional terutama pada sektor yang diawasi ketat oleh OJK [32]. Penelitian empiris 

menunjukkan bahwa interaksi antara kepemilikan institusional dan WOB menghasilkan pengaruh yang lebih kuat 

terhadap Tingkat ESG disclosure pada perusahaan terdaftar di IDX periode 2019–2023 [36]. Temuan ini konsisten 

dengan analisis bahwa direksi perempuan pada perusahaan dengan dominasi investor institusional meningkatkan 

kualitas pelaporan ESG sebagai respons proaktif terhadap pengawasan eksternal [37]. Dengan demikian, hipotesis 

penelitian dapat disusun sebagai berikut: 

H6: Women on board memperkuat pengaruh positif kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure 

 

Kerangka Konseptual 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 
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II. METODE 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data numerik. Analisis dilakukan 

menggunakan perangkat lunak SmartPLS (Partial Least Square) untuk menguji pengaruh variabel moderasi terhadap 

variabel independen dan dependen. 

 

Sumber Data dan Jenis Data 

Penelitian ini memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari annual report (laporan tahunan) perusahaan, 

database Bloomberg, situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), serta situs resmi masing-masing perusahaan. 

Sampel penelitian terdiri dari perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 pada periode 2020–2024 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini mencakup semua perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 selama periode 

2020 hingga 2024, dengan total  perusahaan dari 45 perusahaan termasuk dalam rotasi indeks LQ45 per tahun. Metode 

pengambilan sampel menggunakan unbalanced panel dan non-probability sampling dengan menggunakan 

pendekatan purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel yang didasarkan pada kriteria tertentu. Untuk 

melakukan pemilihan sampel, standar berikut digunakan: 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Pemilihan Sampel 2020 2021 2022 2023 2024 

1. Perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 periode 2020-2024 45 45 45 45 45 

2. Perusahaan yang tercatat secara konsisten dalam indeks LQ45 

sepanjang periode penelitian 

(18) (18) (18) (18) (18) 

3. Perusahaann yang melaporkan ESG di Bloomberg (5) (5) (5) (5) (16) 

Sampel Penelitian 22 22 22 22 11 

Jumlah Data Pengamatan 99 

Sumber: www.idx.com, data diolah. 

 

Identifikasi dan Indikator Variabel 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah ESG disclosure, sedangkan variabel independennya meliputi 

ukuran perusahaan, umur perusahaan, dan kepemilikan institusional. Sementara itu, variabel moderasi yang digunakan 

adalah Women on Boards (WoB). Berikut adalah tabel indikator masing-masing variabel: 

Tabel 2. Indikator Variabel 

Variabel Definisi Operasional Indikator Variabel Skala 

Ukuran 

Perusahaan 

(X1) 

Ukuran perusahaan menunjukkan tingkat 

kekuatannya dibandingkan para pesaing. Artinya, 

perusahaan yang besar memiliki keunggulan 

dalam menguasai pasar, sehingga biasanya justru 

perusahaan-perusahaan besarlah yang 

mendominasi dan memainkan peran utama di pasar 

[38]. 

Logaritma Natural Total Asset 

(LN Total Asset) 

[23] 

Rasio 

Umur 

Perusahaan 

(X2) 

Umur perusahaan dihitung sejak pendirian hingga 

perusahaan mampu menjalankan operasionalnya 

secara stabil. Reputasi yang dimiliki perusahaan 

yang sudah lama berdiri dan berhasil 

mempertahankan keberadaannya terbukti mampu 

menekan biaya operasional serta meningkatkan 

kualitas produksi, sehingga perusahaan tersebut 

lebih kuat dalam mempertahankan profitabilitas 

jangka Panjang [39]. 

Tahun Penelitian - Tahun 

Perusahaan Didirikan 

[6] 

Interval 

Kepemilikan 

Institusional 

(X3) 

Kepemilikan institusional merujuk pada 

persentase saham yang dikuasai oleh lembaga atau 

institusi dari total saham yang beredar. Lembaga 

tersebut mencakup institusi pemerintah, swasta, 

domestik, maupun internasional [8]. 

(Jumlah Saham 

Institusional/Jumlah Saham 

Beredar) 

Rasio 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.com/
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ESG 

Disclosure (Y) 

ESG disclosure menggambarkan tingkat 

keterbukaan perusahaan dalam menyampaikan 

informasi yang berkaitan dengan aspek lingkungan 

(environmental), sosial (social), dan tata kelola 

perusahaan (governance) [40]. 

ESG 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒
= Bloomberg ESG 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 

[26] 

Rasio 

Women on 

Boards (Z) 

Kehadiran women on board menjadi hal utama 

yang perlu disoroti karena perempuan cenderung 

lebih peka terhadap isu-isu sosial berkat tingkat 

empati dan kepedulian yang lebih tinggi terhadap 

masyarakat sekaligus meningkatkan kualitas ESG 

disclosure [41]. 

(Jumlah direktur wanita / 

Total  

direktur) 

[42]  

Rasio 

Sumber: Ringkasan Peneliti, 2025 

 

Metode Analisis Data 

Uji Partial Least Square (PLS) 

Untuk mengembangkan teoeri yang tepat dan akurat yang tidak didasarkan pada banyak asumsi, alat analisis 

Smart Partian Least Square (SmartPLS) digunakan untuk melakukan analisis data penelitian ini. SmartPLS dibagi 

menjadi 2 model yaitu outer model dan inner model. Outer model merupakan pengukuran yang dilakukan untuk 

pengujian validitas dan reliabilitas. Pertama dilakukan pengujian convergent validity dengan outer factor loadings 

AVE > 0.5; Uji discriminant validity dengan cross loading > 0.5 ; uji reliability dengan cronbach alpha > 0.6 dan 

composite reliability > 0.6. Sedangkan inner model digunakan untuk menguji  regresi (R2) [43].  Inner model R square 

membuat uji dependen t dan menilai signifikansi koefisiensi jalur evaluasi. PLS dengan single indicator sudah cukup 

representative untuk mengukur konstruk yang dimaksud, atau jika ada keterbatasan data. Namun, untuk memastikan 

bahwa hasil yang diperoleh konsisten dan dapat diandalkan, sangat penting untuk memastikan bahwa indikator 

tersebut memiliki convergent validity yang baik [43]. 

 

Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan analisis jalur regresi. Hal ini menentukan pengaruh langsung atau tidak 

langsung dari variabel terhadap variabel lainnya. Pengujian hipotesis melibatkan perbandingan atara nilai t- statistic 

dengan nilai t-tabel atau t-hitung. Jika nilai t- statistic > nilai t-tabel 1,96 dan nilai signifikan dari p-value < 0,050, 

maka maka hipotesis akan diterima. Sedangkan jika nilai t-statistic < nilai t-tabel 1,96 dan nilai signifikan dari p-

value > 0,05, maka hipotesis akan ditolak. 

III. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Tabel 3. Perhitungan Statistik Deskriptif 

 N Mean Min Max 
Standard 

Deviation 

X1 99 31.902 30.2 33.79 0.864 

X2 99 46.515 8 90 16.773 

X3 99 0.569 0.01 0.85 0.169 

Y 99 55.492 29.35 77.18 10.653 

Z 99 0.121 0 0.6 0.133 

Sumber: Data diolah oleh SmartPLS 3 
 

Menilai Outer Model atau Measurement Model 

Evaluasi outer model dilakukan untuk memastikan bahwa indikator yang digunakan mampu mengukur 

konstruk penelitian secara valid dan reliabel sebelum dilakukan pengujian hubungan antar variabel pada inner model. 

Penilaian outer model bertujuan menjamin kualitas alat ukur sehingga hasil analisis structural dapat dipercaya. 

Pengukuran outer model dilakukan berdasarkan tiga kriteria utama, yaitu convergent validity, discriminant validity, 

dan reliability, yang masing-masing digunakan untuk menilai kesesuaian indikator terhadap konstruk, perbedaan antar 

konstruk, serta konsisten pengukuran. 
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Gambar 2. Outer Model atau Measurement Model 

 

Convergent Validity 

Convergent validity telah terpengaruhi pada semua konstruk pengukuran. Hal ini ditunjukkan oleh nilai outer 

loading sebesar 1.000 pada seluruh konstruk single-item. Outer loading adalah nilai korelasi antara variabel konstruk 

dengan indikator yang mengukurnya dengan model pengukuran. Indikator dianggap reliabel jika nilai korelasi > 0.7, 

tetapi dalam penelitian berbeda, nilai korelasi > 0.5 – 0.06 masih diterima [43]. 

Tabel 4. Convergent Validity 

  
ESG 

Disclosure 

Efek 

Moderasi 

1 

Efek 

Moderasi 

2 

Efek 

Moderasi 

3 

KI UK UM WoB 

KI * WoB    1.255     

UK * WoB  1.126       

UM * WoB 
  1.614      

X1      1.000   

X2       1.000  

X3     1.000    

Y 1.000        

Z               1.000 

Sumber: Data diolah oleh SmartPLS 3 

 

Discriminant Validity 

Uji discriminant validity bertujuan untuk memastikan bahwa setiap konstruk dalam model penelitian 

memiliki perbedaan yang jelas dan tidak saling tumpang tindih dengan nilai antar konstruk dengan nilai pada diagonal 

yang merepresentasikan konstruk itu sendiri. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai pada diagonal lebih besar 

dibandingkan dengan nilai antar konstruk lainnya, sehingga dapat disimpulkan bahwa setiap variabel mampu 

mengukur konsep yang berbeda. Dengan demikian model penelitian ini telah memenuhi kriteria discriminant validity. 

Tabel 5. Discriminant Validity 

  
ESG 

Disclosure 
KI 

Efek 

Moderasi 

1 

Efek 

Moderasi 

2 

Efek 

Moderasi 

3 

UK UM WoB 

KI * WoB 0.33 0.549 -0.77 0.817 1.000 -0.366 0.391 0.434 

UK * WoB -0.065 -0.408 1.000 -0.752 -0.77 0.099 -0.573 -0.574 

UM * WoB 0.208 0.304 -0.752 1.000 0.817 -0.399 0.408 0.547 

X1 -0.292 -0.325 0.099 -0.399 -0.366 1.000 0.094 -0.204 

X2 0.16 0.334 -0.573 0.408 0.391 0.094 1.000 0.279 

X3 0.261 1.000 -0.408 0.304 0.549 -0.325 0.334 0.065 
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Y 1.000 0.261 -0.065 0.208 0.33 -0.292 0.16 0.173 

Z 0.173 0.065 -0.574 0.547 0.434 -0.204 0.279 1.000 

Sumber: Data diolah oleh SmartPLS 3 

 

Composite Reliability 

Uji composite reliability dan average extracted (AVE) digunakan untuk menilai Tingkat koefisiensi 

internal dan convergent validity dari setiap konstruk dalam model penelitian. Suatu konstruk dinyatakan reliabel 

apabila nilai Cronbach’s Alpha, Rho_A, dan Composite Reliability > dari 0.70, sedangkan convergent validity 

terpenuhi apabila nilai AVE > dari 0.05. berdasarkan hasil pengujian, seluruh konstruk memiliki nilai 1.000, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa semua variabel dalam penelitian ini sangat reliabel dan telah memenuhi kriteria convergent 

validity. 

Tabel 6. Nilai Composite Reliability dan AVE 

  
Cronbach's 

Alpha 
Rho_A 

Composite 

Reliability 

Average Variance Extracted 

(AVE) 

ESG Disclosure 1.000 1.000 1.000 1.000 

Efek Moderasi 1 1.000 1.000 1.000 1.000 

Efek Moderasi 2 1.000 1.000 1.000 1.000 

Efek Moderasi 3 1.000 1.000 1.000 1.000 

KI 1.000 1.000 1.000 1.000 

UK 1.000 1.000 1.000 1.000 

UM 1.000 1.000 1.000 1.000 

WoB 1.000 1.000 1.000 1.000 

Sumber: Data diolah oleh SmartPLS 3 

 

Inner Model (Model Structural) 

Uji inner model digunakan untuk menilai kemampuan model dalam menjelaskan hubungan antar variabel 

laten, khususnya seberapa besar variabel independent mempu menjelaskan variabel dependen. Penilaian inner model 

umumnya dilakukan dengan melihat nilaii R Square (R2) dan R Square Adjusted, di mana semakin tinggi nilai R2 

maka semakin besar pula kemampuan variabel independent dalam menjelaskan variasi variabel dependen. 

Tabel 7. Inner Model 

  R Square R Square Adjusted 

ESG Disclosure 0.289 0.234 

 Sumber: Data diolah oleh SmartPLS 3 

 

Berdasarkan hasil uji pada tabel, nilai R Square untuk variabel ESG disclosure sebesar 0.289, yang berarti 

bahwa sebesar 28.9% variasi ESG disclosure dapat dijelaskan oleh variabel independent dalam model, sedangkan 

sisanya sebesar 71.1% dijelaskan oleh faktor lain diluar model penelitian. Sementara itu, nilai R Square Adjusted 

sebesar 0.234 menunjukkan kemampuan penjelasan model setelah disesuaikan dnegan jumlah variabel dan sampel 

penelitian. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model strukturall memiliki kemampuan penjelasan kategori 

sedang. Dan terdapat ruang untuk pengembangan variabel lain. 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan menggunakan path coefficients untuk mengetahui arah, 

kekuatan, dan signifikansi pengaruh variabel laten terhadap ESG disclosure. Pengujian ini menggunakan indikator 

Original Sample (O) yang menunjukkan arah dan besar pengaruh, t-statistic untuk menguji signifikansi pengaruh, 

serta p-value sebagai dasar pengambilan keputusan hipotesis. Suatu hubungan dinyatakan signifikan apabila nilai t-

statistic > 1.96 dan p value < 0.05. 

Tabel 8. Path Coeficients 

 

Original 

Sample (O) 

Sample 

Mean (M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 
P Values 

Efek Moderasi 1 * ESG Disclosure 0.605 0.598 0.177 3.423 0.001 

Efek Moderasi 2 * ESG Disclosure -0.099 -0.086 0.17 0.58 0.562 

Efek Moderasi 3 * ESG Disclosure 0.555 0.545 0.188 2.948 0.003 
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KI * ESG Disclosure 0.061 0.066 0.146 0.417 0.677 

UK * ESG Disclosure -0.123 -0.123 0.101 1.218 0.224 

UM * ESG Disclosure 0.265 0.253 0.131 2.023 0.044 

WoB * ESG Disclosure 0.247 0.251 0.122 2.02 0.044 

Sumber: Data diolah oleh SmartPLS 3 

 

Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

Pada hipotesis pertama ditolak karena variabel ukuran perusahaan (X1) terhadap variabel ESG disclosure (Y) 

memiliki nilai t statistik 1.218 < 1.96 dan nilai p-value 0.224 > 0.05. Hasil pengujian menunjukkan tingkat signifikansi 

sebesar 0.224 yang dimana lebih besar dari 0.05, sehingga dapat dikatakan bahwa variabel ukuran perusahaan (X1) 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap ESG disclosure (Y). 

Pengujian Hipotesis Kedua (H2) 

Pada hipotesis kedua diterima karena variabel umur perusahaan (X2) terhadap variabel ESG disclosure (Y) memiliki 

nilai t-statistik 2.023 > 1.96 dan nilai p-value 0.044 < 0.05. Hasil pengujian menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 

0.044 yang dimana lebih kecil dari 0.05, sehingga dapat dikatakan bahwa variabel umur perusahaan (X2) berpengaruh 

positif signifikan terhadap ESG disclosure (Y). 

Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 

Pada hipotesis ketiga ditolak karena variabel kepemilikan institusional (X3) terhadap variabel ESG disclosure (Y) 

memiliki nilai t-statistik 0.417 < 1.96 dan nilai p-value 0.677 > 0.05. Hasil pengujian menunjukkan tingkat signifikansi 

sebesar 0.677 yang dimana lebih besar dari 0.05, sehingga dapat dikatakan bahwa variabel kepemilikan institusional 

(X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel ESG disclosure (Y). 

Pengujian Hipotesis Keempat (H4) 

Pada hipotesis keempat diterima karena variabel women on board (Z) mampu memoderasi variabel ukuran 

perusahaan (X1) terhadap variabel ESG disclosure (Y) memiliki nilai t-statistic 3.423 > 1.96 dan nilai p-value 0.001 

< 0.05. Hasil pengujian menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0.001 yang dimana lebih kecil dari 0.05, sehingga 

dapat dikatakan bahwa variabel women on board (Z) mampu memoderasi hubungan antara variabel ukuran perusahaan 

(X1) terhadap variabel ESG disclosure (Y). 

Pengujian Hipotesis Kelima (H5) 

Pada hipotesis kelima ditolak karena variabel women on board (Z) tidak mampu memoderasi variabel umur 

perusahaan (X2) terhadap variabel ESG disclosure (Y) memiliki nilai t-statistic 0.580 < 1.96 dan nilai p-value 0.562 > 

0.05. Hasil pengujian menunjukkan tingkat sginifikansi sebesar 0.562 yang dimana lebih besar dari 0.05, sehingga 

dapat dikatakan bahwa variabel women on board (Z) tidak mampu memoderasi hubungan antara variabel umur 

perusahaan (X2) terhadap variabel ESG disclosure (Y). 

Pengujian Hipotesis Keenam (H6) 

Pada hipotesis keenam diterima karena variabel women on board (Z) mampu memoderasi variabel kepemilikan 

institusional (X3) terhadap variabel ESG disclosure (Y) memiliki nilai t-statistic 2.948 > 1.96 dan niali p-value 0.003 

< 0.05. Hasil pengujian menunjukka tingkat signifikansi sebesar 0.003 yang dimana lebih kecil dari 0.05, sehingga 

dapat dikatakan bahwa variabel women on board (Z) mampu memoderasi hubungan antara variabel kepemilikan 

institusional (X3) terhadap variabel ESG disclosure (Y). 

 

Pembahasan 

Ukuran Perusahaan dan ESG Disclosure 

Hasil uji path coefficients menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (X1) memiliki pengaruh langsung yang negatif 

namun tidak signifikan terhadap ESG disclosure (Y). Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan, 

yang diukur melalui logaritma total aset, tidak menjadi faktor penentu utama dalam meningkatkan tingkat 

pengungkapan ESG pada perusahaan yang diteliti, meskipun secara teori diharapkan adanya dorongan lebih besar dari 

perusahaan besar untuk transparansi. Beberapa penelitian juga menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap ESG karena variabel internal seperti ukuran tidak cukup menjelaskan variasi ESG 

disclosure [23], [44]. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan penellitian sebelumnya yang menyatakan ukuran 

perusahan berpengaruh signifikan, dimana perusahaan yang lebih besar cenderung meningkatkan transparasi untuk 

mengurangi risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola [1], [21]. Dari perspektif statistik deskriptif, dengan sampel 

N=99, ukuran perusahaan (X1) memiliki rata-rata 31.902, minimum 30.2, maksimum 33.79, dan deviasi standar 0.864, 

sementara pengungkapan ESG (Y) menunjukkan rata-rata 55.492 dengan deviasi standar 10.653, min 29.35, dan max 

77.18, ukuran perusahaan dalam sampel menunjukkan variasi yang luas dengan rata-rata total aset tinggi, distribusi 

ini tidak berkorelasi kuat dengan skor ESG, mengimplikasikan bahwa faktor lain seperti maturitas industri lebih 

dominan daripada skala operasional semata. Temuan ini dapat dijelaskan melalui legitimacy theory [15], dimana 

seharusnya meningkatkan pengungkapan ESG untuk memperoleh legitimasi sosial dari masyarakat, terutama bagi 
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entitas besar yang lebih terlihat dan rentan terhadap pengawasan publik. Namun, ketidaksignifikanan pengaruh ukuran 

perusahaan dalam penelitian ini menandakan bahwa di konteks Indonesia, legitimasi lebih dipengaruhi oleh faktor 

eksternal seperti regulasi pemerintah daripada ukuran internal. 

 

Umur Perusahaan dan ESG Disclosure 

Hasil uji path coefficients menunjukkan bahwa umur perusahaan (X2) memiliki pengaruh langsung yang positif 

signifikan terhadap ESG disclosure (Y). Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa semakin lama perusahaan 

beroperasi, semakin tinggi tingkat pengungkapan ESG-nya, karena perusahaan yang lebih matang cenderung memiliki 

pengalaman, reputasi, dan sumber daya yang lebih baik untuk memenuhi tuntutan transparansi non-keuangan dari 

stakeholder. Beberapa penelitian juga menemukan bahwa umur perusahaan berpengaruhpositif signifikan, karena 

perusahaan yang lebih tua mampu mengelola risiko dan memenuhi ekspektasi masyarakat lebih baik [1], [6]. Namun, 

hasil ini bertentangan dengan penelitian lainnya yang menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh langsung 

terhadap ESG disclosure, karena perbedaan periode pengamatan, karakteristik sampel, dan dominasi faktor lain seperti 

ukuran dewan direksi yang lebih menonjol dalam konteks tersebut [5]. Dari perspektif statistik deskriptif, dengan 

sampel N=99, umur perusahaan (X2) memiliki rata-rata 46.515 tahun, minimum 8 tahun, maksimum 90 tahun, dan 

deviasi standar yang cukup tinggi yaitu 16.773, mencerminkan variasi umur perusahaan yang luas dalam sampel, 

sementara ESG disclosure (Y) menunjukkan rata-rata 55.492 dengan deviasi standar 10.653, yang menandakan bahwa 

perusahaan dengan umur lebih panjang berkontribusi pada peningkatan disclosure ESG secara signifikan. Menurut 

legitimacy theory [15], perusahaan yang lebih besar untuk mempertahankan legitimasi sosial melalui pengungkapan 

ESG yang lebih komprehensif guna menyelaraskan operasi dengan nilai-nilai masyarakat dan menghindari tekanan 

eksternal, sehingga umur perusahaan berperan sebagai pendorong transparansi berkelanjutan di Indonesia 

 

Kepemilikan Institusional dan ESG Disclosure 

Hasil uji path coefficients menunjukkan bahwa kepemilikan institusional (X3) memiliki pengaruh langsung yang tidak 

signifikan terhadap ESG disclosure (Y). Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa tingkat kepemilikan 

institusional, yang diukur melalui persentase saham yang dimiliki oleh institusi seperti dana pensiun, asuransi, atau 

investasi institusional, tidak mendorong peningkatan transparansi ESG secara signifikan pada perusahaan yang diteliti, 

hal ini disebabkan oleh fokus investor institusional yang lebih dominan pada aspek keuangan jangka pendek daripada 

isu keberlanjutan non-keuangan di konteks Indonesia. Beberapa penelitian juga menemukan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh tidak signifikan, dimana faktor tata kelola perusahaan secara keseluruhan gagal menjelaskan 

variasi ESG secara kuat [26]. Namun, penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa ESG disclosure berpengaruh positif 

terhadap kepemilikan institusional. dimana peran komisaris independent dan kepemilikan membantu 

mempertahankan legitimasi perusahaan dan memenuhi ekspektasi stakeholder melalui peningkatan transparansi ESG 

[24]. Dalam statistik deskriptif, dengan sampel N=99, kepemilikan institusional (X3) memiliki rata-rata 0.569 

(minimum 0.01, maksimum 0.85, deviasi standar 0.169) yang menunjukkan tingkat kepemilikan institusional moderat 

hingga tinggi sementara ESG disclosure (Y) menunjukkan rata-rata 55.492 dengan deviasi standar 10.653, 

menandakan bahwa variasi kepemilikan institusional tidak secara langsung berkorelasi dengan tingkat disclosure 

ESG. Menurut stakeholder theory [16], perusahaan harus mengelola kepentingan berbagai stakeholder secara 

seimbang untuk menciptakan nilai jangka panjang investor institusional sebagai salah satu stakeholder utama 

seharusnya mendorong manajemen untuk meningkatkan pengungkapan ESG guna menjawab kekhawatiran mereka 

terkait risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola yang dapat memengaruhi nilai perusahaan di masa depan. 

Ketidaksignifikanan pengaruh kepemilikan institusional di penelitian ini menunjukkan bahwa di Indonesia, pemegang 

saham institusional belum secara aktif menuntut atau memprioritaskan pengungkapan ESG sebagai bagian dari 

manajemen hubungan stakeholder, sehingga tekanan dari stakeholder lain, seperti regulasi pemerintah, masyarakat 

sipil, atau inisiatif pasar modal menjadi lebih dominan dalam mendorong praktik pengungkapan ESG pada perusahaan 

terdaftar. 

 

Ukuran Perusahaan, ESG Disclosure, dan Women on Board 

Hasil uji path coefficients menunjukkan bahwa women on board (Z) mampu memperkuat hubungan antara ukuran 

perusahaan (X1) terhadap ESG disclosure (Y). Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa keberadaan wanita di 

dewan (women on board) memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap tingkat pengungkapan ESG, di 

mana perusahaan besar dengan representasi wanita yang lebih tinggi di level pengambilan keputusan cenderung 

menunjukkan komitmen lebih kuat terhadap transparansi ESG, karena perspektif beragam, orientasi jangka panjang, 

dan sensitivitas terhadap isu sosial-lingkungan yang dibawa oleh wanita dalam proses strategis. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian yang menyatakan bahwa women on board mampu memperkuat pengaruh ESG disclosure terhadap 

kinerja perusahaan, yang secara tidak langsung mendukung peningkatan praktik disclosure pada perusahaan besar [4]. 

Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa women on 

board gagal memoderasi atau bahkan memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap ESG disclosure. Hal ini 
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dikarenakan proporsi perempuan di dewan yang masih rendah dan bersifat tokenisme, sehingga tidak mampu 

memperkuat, melainkan cenderung mengurangi upaya sustainability secara keseluruhan karena keterbatasan jumlah 

[45]. Dari perspektif statistik deskriptif, dengan sampel N=99, ukuran perusahaan (X1) memiliki rata-rata 31.902 

dengan deviasi standar rendah 0.864, women on board (Z) memiliki rata-rata 0.121 (minimum 0, maksimum 0.6, 

deviasi standar 0.133) yang mencerminkan representasi wanita masih rendah namun variatif di Indonesia, sementara 

ESG disclosure (Y) rata-rata 55.492 dengan deviasi standar 10.653, menandakan bahwa efek moderasi ini 

berkontribusi signifikan pada variasi disclosure ESG yang lebih tinggi pada perusahaan besar. Menurut upper echelons 

theory [17], karakteristik organisasi seperti ESG disclosure, merupakan refleksi dari nilai, pengalaman, dan perspektif 

kognitif para eksekusi puncak, kehadiran women on board membawa keragaman kognitif yang unik, seperti orientasi 

etis lebih tinggi, empati terhadap stakeholder, dan fokus pada keberlanjutan jangka panjang, sehingga memperkuat 

kemampuan perusahaan besar untuk mengimplementasikan dan mengungkapkan praktik ESG secara lebih efektif. 

Ketidaksetaraan representasi wanita yang masih rendah di Indonesia menekankan pentingnya efek moderasi ini, di 

mana peningkatan women on board dapat menjadi katalisator bagi perusahaan besar untuk lebih responsif terhadap 

tuntutan keberlanjutan di pasar modal emerging seperti Indonesia [13]. 

 

Umur Perusahaan, ESG Disclosure, dan Women on Board 

Hasil uji path coefficients menunjukkan bahwa women on board (Z) tidak mampu memperkuat hubungan antara umur 

perusahaan (X2) terhadap ESG disclosure (Y). Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa keberadaan wanita di 

dewan tidak secara signifikan memperkuat atau melemahkan pengaruh umur perusahaan terhadap tingkat 

pengungkapan ESG, perusahaan yang lebih tua tetap menunjukkan pola ESG disclosure yang konsisten terlepas dari 

representasi gender di dewan, karena faktor umur perusahaan lebih didominasi oleh pengalaman institusional, rutinitas 

operasional, dan tekanan eksternal jangka panjang daripada dinamika gender di level pengambilan keputusan. Hal ini 

sejalan dengan beberapa penelitian empiris di Indonesia yang menunjukkan bahwa women on board tidak selalu 

berperan sebagai moderator dalam semua hubungan yang melibatkan variabel organisasi dan ESG disclosure. Seperti 

studi pada perusahaan terdaftar di BEI menemukan bahwa women on board tidak memoderasi hubungan tertentu 

antara faktor perusahaan dengan aspek keberlanjutan kinerja [12]. Penelitian lain juga mengindikasikan bahwa 

pengaruh moderasi gender diversity telah dominan pada variabel seperti profitabilitas atau ESG disclosure langsung 

terhadap kinerja perusahaan, tetapi tidak secara konsisten pada karakteristik seperti umur perusahaan [2]. Namun 

penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan women on board mampu memoderasi 

hubungan umur perusahaan terhadap ESG disclosure, karena women on board membawa perspektif etis dan 

stakeholder yang melengkapi pengalaman jangka Panjang perusahaan matang, sehingga meningkatkan komitmen 

ESG disclosure lebih lanjut [46]. Dari perspektif statistik deskriptif, dengan sampel N=99, umur perusahaan (X2) 

memiliki rata-rata 46.515 tahun dengan deviasi standar tinggi 16.773 yang mencerminkan variasi umur yang luas, 

women on board (Z) memiliki rata-rata rendah 0.121 (minimum 0, maksimum 0.6, deviasi standar 0.133) yang 

menandakan representasi wanita masih minim di Indonesia, sementara ESG disclosure (Y) rata-rata 55.492 dengan 

deviasi standar 10.653, menunjukkan bahwa efek moderasi gender tidak terdeteksi dalam hubungan ini. Menurut 

upper echelons theory [17], karakteristik upper echelons (seperti gender diversity di dewan) mencerminkan nilai, 

pengalaman, dan perspektif kognitif yang memengaruhi keputusan strategis organisasi, termasuk pengungkapan ESG, 

kehadiran wanita diharapkan membawa keragaman kognitif yang mendukung orientasi keberlanjutan jangka panjang. 

Namun, ketidaksignifikanan moderasi pada hubungan umur perusahaan-ESG disclosure menunjukkan bahwa pada 

perusahaan yang lebih matang (umur tinggi), pengaruh upper echelons lebih ditentukan oleh pengalaman kolektif 

historis, budaya organisasi yang mapan, atau faktor eksternal seperti regulasi, sehingga keberagaman gender di dewan 

tidak memberikan kontribusi tambahan yang signifikan dalam konteks Indonesia di mana representasi wanita masih 

rendah [13]. 

 

Kepemilikan Institusional, ESG Disclosure, dan Women on Board 

Hasil uji path coefficients menunjukkan bahwa women on board (Z) mampu memperkuat hubungan antara 

kepemilikan institusional (X3) terhadap ESG disclosure (Y). Temuan empiris ini mengindikasikan bahwa keberadaan 

wanita di dewan memperkuat pengaruh kepemilikan institusional terhadap tingkat pengungkapan ESG. Investor 

institusional cenderung lebih efektif mendorong transparansi ESG ketika ada representasi gender yang lebih beragam 

di dewan, karena perspektif unik wanita dalam memfasilitasi pengawasan, pengambilan keputusan etis, dan respons 

terhadap tuntutan stakeholder keberlanjutan. Hasil ini didukung oleh beberapa penelitian empiris di Indonesia yang 

menunjukkan peran moderasi positif women on board dalam hubungan antara faktor tata kelola (termasuk 

kepemilikan) dengan aspek ESG atau kinerja terkait keberlanjutan. Misalnya, studi pada perusahaan terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia menemukan bahwa women on boards berperan sebagai moderator dalam hubungan antara struktur 

kepemilikan (termasuk kepemilikan institusional) dengan pengungkapan ESG [9]. Namun, hasil penelitian ini tidak 

sejalan dengan penelitian terdahulu yang menyatakan kepemilikan institusional tidak mampu memoderasi hubungan 

kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure karena representasi wanita masih rendah dan membatasi mereka 
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untuk mempengaruhi pengabilan keputusan ESG secara efektif, meskipun mereka ada tekanan dari investor 

institusional [47]. Dari perspektif statistik deskriptif, dengan sampel N=99, kepemilikan institusional (X3) memiliki 

rata-rata 0.569 (minimum 0.01, maksimum 0.85, deviasi standar 0.169) yang menunjukkan tingkat kepemilikan 

institusional moderat hingga tinggi, women on board (Z) memiliki rata-rata rendah 0.121 (minimum 0, maksimum 

0.6, deviasi standar 0.133) yang mencerminkan representasi wanita masih terbatas di Indonesia, sementara ESG 

disclosure (Y) rata-rata 55.492 dengan deviasi standar 10.653, menandakan bahwa efek moderasi ini berkontribusi 

pada peningkatan disclosure ESG yang lebih signifikan ketika kedua variabel berinteraksi. Menurut upper echelons 

theory [17], karakteristik upper echelons termasuk gender diversity di dewan, merupakan cerminan dari nilai, 

pengalaman, dan perspektif kognitif para pemimpin puncak yang memengaruhi keputusan strategis organisasi, 

termasuk pengungkapan ESG. kehadiran wanita di dewan membawa keragaman kognitif yang unik, seperti orientasi 

etis lebih tinggi, empati terhadap stakeholder, dan fokus pada keberlanjutan jangka panjang, sehingga memperkuat 

kemampuan kepemilikan institusional untuk mendorong manajemen mengungkapkan informasi ESG secara lebih 

komprehensif. efek moderasi ini menekankan potensi women on board sebagai katalisator yang meningkatkan 

efektivitas mekanisme governance berbasis kepemilikan dalam mendorong praktik keberlanjutan di pasar modal 

emerging. 

SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan pembahasan, kesimpulan penelitian ini adalah sebagai berikut: 1) Ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap ESG disclosure. 2) Umur perusahaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap ESG disclosure. 3) Kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap ESG 

disclosure. 4) Women on board mampu memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap ESG disclosure. 5) 

Women on board tidak mampu memoderasi hubungan umur perusahaan terhadap ESG disclosure. 6) Women on board 

mampu memoderasi hubungan kepemilikan institusional terhadap ESG disclosure. Kesimpulannya, kepemilikan 

institusional mendorong transparansi ESG, dan keberadaan women on board memperkuat efek tersebut melalui 

perspektif yang lebih berorientasi pada stakeholder, etika, serta isu sosial-lingkungan. Dalam situasi di mana 

kepemilikan saham oleh lembaga-lembaga besar mendominasi namun perwakilan perempuan dalam dewan masih 

terbatas, adanya perempuan dalam dewan menjadi faktor penting untuk meningkatkan transparansi dalam 

keberlanjutan, terutama di bawah tekanan dari pemilik saham besar. Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, 

yaitu sampel yang digunakan hanya terbatas pada perusahaan tertentu di Bursa Efek Indonesia dengan jangka waktu 

observasi yang pendek. Selain itu, penelitian ini bergantung pada data sekunder ESG yang kualitasnya bisa berubah-

ubah. Fokus penelitian juga hanya pada peran perempuan dalam dewan pengawas tanpa mempertimbangkan variabel 

lain seperti tingkat profitabilitas atau ukuran dewan. Analisis PLS-SEM juga memerlukan asumsi tentang data sampel 

tersebut. Penelitian berikutnya sebaiknya memperluas sampel ke berbagai sektor dan periode yang lebih lama, 

menambahkan variabel seperti profitabilitas atau tekanan dari pihak tertarik, menggunakan pengukuran ESG yang 

sesuai dengan standar internasional seperti Bloomberg, serta melakukan studi perbandingan di kawasan ASEAN atau 

studi yang dilakukan secara berkelanjutan dalam jangka waktu yang lebih panjang. Bagi para praktisi dan pihak 

pengawas, disarankan untuk meningkatkan partisipasi perempuan dalam kepengurusan serta mengajarkan investor 

besar agar lebih memahami dan mendukung transparansi aspek ESG di Indonesia. 
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