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ABSTRACT 

This study aims to analyze the impact of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) disclosure, Intellectual Capital (IC), and capital structure proxied by Debt-

to-Equity Ratio (DER) on Firm Value (FV), with Firm Size (FS) as a moderating 

variable, in energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 

for the 2021-2023 period. Using a panel data regression method on 31 companies, 

this study found that ESG disclosure had a positive and significant effect on FV. 

However, IC did not show a positive impact on FV, even tending to be negative in 

Model 1, indicating that the market has not fully valued this intangible asset in the 

energy sector. Meanwhile, DER showed contradictory results (positive in Model 1, 

negative in Model 2), reflecting sensitivity to model specifications. FS itself had a 

negative and significant effect on FV, implying diseconomies of scale or agency 

problems in large companies. The important moderating role of FS is evident in its 

adverse moderating impact on the relationship between ESG and FV, where larger 

firms are less effective in translating ESG disclosure into higher value. Conversely, 

FS positively moderates the relationship between DER and FV, indicating that 

larger firms utilize debt more optimally. However, FS does not moderate the 

relationship between IC and FV. This research provides critical insights for 

investors and management of energy sector companies, particularly in addressing 

the complex relationship between sustainability practices, intangible assets, 

financing structures, and market value amid the global energy transition. 

 

Keywords: ESG Disclosure, Intellectual Capital, Firm Value, Energy Sector, 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Lingkungan, 

Sosial, dan Tata Kelola (ESG), Modal Intelektual (IC), dan struktur modal yang 

diproksikan dengan Rasio Utang terhadap Ekuitas (DER) terhadap Nilai 

Perusahaan (FV), dengan Ukuran Perusahaan (FS) sebagai variabel moderasi, pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2021-2023. Dengan menggunakan metode regresi data panel terhadap 31 

perusahaan, penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap FV. Namun, IC tidak menunjukkan pengaruh positif 

terhadap FV, bahkan cenderung negatif pada Model 1, yang mengindikasikan 

bahwa pasar belum sepenuhnya menilai aset tak berwujud ini di sektor energi. 

Sementara itu, DER menunjukkan hasil yang kontradiktif (positif pada Model 1, 

negatif pada Model 2), yang mencerminkan sensitivitas terhadap spesifikasi model. 

FS sendiri berpengaruh negatif dan signifikan terhadap FV, yang menyiratkan 

adanya disekonomis skala atau masalah keagenan pada perusahaan besar. Peran 

moderasi penting FS terlihat jelas dalam dampak moderasi negatifnya terhadap 

hubungan antara ESG dan FV, di mana perusahaan yang lebih besar kurang efektif 

dalam menerjemahkan pengungkapan ESG menjadi nilai yang lebih tinggi. 

Sebaliknya, FS memoderasi secara positif hubungan antara DER dan FV, yang 

menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih besar memanfaatkan utang secara lebih 

optimal. Namun, FS tidak memoderasi hubungan antara IC dan FV. Penelitian ini 

memberikan wawasan penting bagi investor dan manajemen perusahaan di sektor 

energi, khususnya dalam membahas hubungan kompleks antara praktik 

keberlanjutan, aset tak berwujud, struktur pembiayaan, dan nilai pasar di tengah 

transisi energi global. 

 

Kata kunci: ESG Disclosure, Intellectual Capital, Firm Value, Energy Sector, 

Indonesia 
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