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ABSTRACT 

 

Indonesia’s healthcare sector, balancing profit orientation and its role in achieving 

Universal Health Coverage, faces structural and financial challenges amid market 

volatility, highlighting the need to examine key drivers of Firm Value within a 

changing regulatory context. This research investigates the determinants of firm value 

in the Indonesian healthcare sector, focusing on corporate governance, firm size, 

ownership structure, and financial risk as key antecedents. It further examines the 

mediating role of corporate social responsibility (CSR) disclosure and the moderating 

effect of green finance.  

A quantitative, explanatory approach was adopted using SEM-PLS 4.0. The 

population comprised 38 healthcare companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) from 2020 to 2024. Purposive sampling yielded an effective sample 

of 18 firms, resulting in 90 firm-year observations. Secondary data were collected 

from audited financial and sustainability reports.  

The findings indicate that all independent variables exert statistically significant 

direct influences on firm value. Notably, firm size significantly enhances CSR 

disclosure, which partially mediates its effect on firm value. However, CSR disclosure 

does not mediate the impacts of governance, ownership, or financial risk, nor does 

green finance moderate the CSR–firm value relationship, reflecting its nascent 

development in this industry. These results contribute to corporate finance 

management theory by elucidating the distinct pathways through which internal 

financial and governance mechanisms influence market valuation. The study 

underscores the strategic importance of CSR transparency for larger firms and 

highlights policy implications for strengthening governance frameworks and 

sustainable finance practices.  

 

Keywords: Corporate Governance, Firm Size, Ownership Structure, Financial Risk, 

CSR Disclosure, Green Finance, Healthcare Sector 
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RINGKASAN 

 

Sektor kesehatan di Indonesia memegang peran strategis ganda sebagai 

entitas bisnis dan pilar sistem kesehatan nasional dalam mendukung pencapaian 

Universal Health Coverage (UHC) (BAPPENAS, 2020; R. Agustina et al., 2019). 

Meskipun menunjukkan kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi, sektor 

ini menghadapi tantangan berupa ketimpangan akses, keterbatasan sumber daya, serta 

fluktuasi kinerja akibat regulasi ketat dan ketergantungan impor (Rizky Perdana et al., 

2022; Diputra & Rikumahu, 2024). Data BPS (2025) menunjukkan pertumbuhan PDB 

sektor kesehatan yang berfluktuasi, dengan pemulihan profitabilitas dan likuiditas 

pada 2022–2024 yang mendorong peningkatan Price to Book Value (PBV) serta daya 

tarik investasi (Victoria et al., 2025). Nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor 

keuangan dan non-keuangan seperti tata kelola, ukuran, struktur kepemilikan, risiko 

keuangan, serta praktik keberlanjutan (Simanjuntak et al., 2022; Karina, 2021). Kasus 

manipulasi laporan keuangan PT Indofarma Tbk (BPK, 2024) menegaskan 

pentingnya tata kelola dan manajemen risiko, sementara kebijakan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) serta regulasi OJK (2017, 2024) mendorong integrasi 

keberlanjutan melalui Green Finance dan CSR Disclosure (CSRD). Namun, hasil 

penelitian terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi pengaruh variabel-variabel 

tersebut terhadap nilai perusahaan, khususnya di sektor kesehatan (Fatimah & Setiany, 

2023; Rofiq, 2025; Brahmayanti, 2024). Penelitian ini berupaya mengisi kesenjangan 

empiris dengan memposisikan CSR Disclosure sebagai variabel mediasi dan Green 

Finance sebagai variabel moderasi dalam menganalisis determinan nilai perusahaan 

sektor kesehatan di Indonesia menggunakan pendekatan Structural Equation 

Modeling–Partial Least Squares (SEM-PLS), untuk memberikan kontribusi teoritis 

dan praktis terhadap penguatan tata kelola dan keberlanjutan korporasi.  

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah Tata Kelola Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap CSR 

Disclosure pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

2. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap CSR 

Disclosure pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

3. Apakah Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap CSR 

Disclosure pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 
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4. Apakah Risiko Keuangan berpengaruh signifikan terhadap CSR 

Disclosure pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

5. Apakah Tata Kelola Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

6. Apakah Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

7. Apakah Struktur Kepemilikan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

8. Apakah Risiko Keuangan berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

9. Apakah CSR Disclosure berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia? 

10. Apakah CSR Disclosure memediasi pengaruh Tata Kelola Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

11. Apakah CSR Disclosure memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

12. Apakah CSR Disclosure memediasi pengaruh Struktur Kepemilikan 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia? 

13. Apakah CSR Disclosure memediasi pengaruh Risiko Keuangan terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

14. Apakah Green Finance memoderasi pengaruh CSR Disclosure terhadap 

Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia? 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal-

eksplanatori untuk menguji pengaruh tata kelola perusahaan, ukuran perusahaan, 

struktur kepemilikan, dan risiko keuangan terhadap nilai perusahaan, dengan 

Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) sebagai variabel mediasi dan 

Green Finance sebagai variabel moderasi (Sugiyono, 2020; Darmanah, 2019). 



 

 

xii 

 

Populasi penelitian mencakup 38 perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024, dengan sampel 18 perusahaan yang 

dipilih melalui teknik purposive sampling, menghasilkan 90 observasi. Data sekunder 

diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang telah diaudit (BEI, 

2024). Variabel penelitian diukur menggunakan indikator kuantitatif, antara lain 

struktur dewan dan komite audit untuk tata kelola (Cinandra, 2022), logaritma total 

aset untuk ukuran perusahaan (Indriaty et al., 2024), kepemilikan manajerial dan 

institusional untuk struktur kepemilikan (Brahmayanti, 2024), rasio likuiditas dan 

solvabilitas untuk risiko keuangan (Krahara et al., 2025), rasio Green Finance untuk 

pembiayaan hijau (Lehner, 2024), tingkat pengungkapan GRI-G4 untuk CSRD 

(Sukiswo, 2025), serta PBV, PER, dan Tobin’s Q untuk nilai perusahaan (Brigham & 

Houston, 2019).  

Analisis data dilakukan menggunakan Structural Equation Modeling–Partial 

Least Squares (SEM-PLS) melalui tahapan analisis deskriptif, evaluasi outer model 

(validitas dan reliabilitas), evaluasi inner model (R², Q², dan GoF), serta uji efek 

mediasi dan moderasi dengan prosedur bootstrapping pada SmartPLS 4 (Suparmun & 

Susilo, 2020; Duryadi, 2021). Hasil pengujian hipotesis ditentukan berdasarkan nilai 

t-statistics ≥ 1,96 dan p-value ≤ 0,05 sebagai indikator signifikansi hubungan antar 

variabel.  

Berdasarkan hasil hasil analisis data dan pembahasan dalam penelitian ini 

maka simpulan dalam penelitian sebagai berikut: 

1. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Corporate Social Responsibility 

Disclosure adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 1,353 < 1,96. 

Nilai original sample sebesar −0,099 menunjukkan arah hubungan negatif 

antara Tata Kelola Perusahaan terhadap CSR Disclosure. Berdasarkan olah 

data menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan jawaban hipotesis 1 (H1) 

ditolak. 

2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Corporate Social Responsibility 

Disclosure adalah signifikan dengan T-statistics sebesar 10,192 > 1,96. Nilai 

original sample sebesar 0,683 menunjukkan arah hubungan positif antara 

Ukuran Perusahaan terhadap CSR Disclosure. Berdasarkan olah data 

menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan jawaban hipotesis 2 (H2) diterima. 

3. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Corporate Social Responsibility 

Disclosure adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 0,379 < 1,96. 

Nilai original sample sebesar 0,029 menunjukkan arah hubungan positif 

antara Struktur Kepemilikan terhadap CSR Disclosure. Berdasarkan olah data 

menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan jawaban hipotesis 3 (H3) ditolak. 



 

 

xiii 

 

4. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Corporate Social Responsibility 

Disclosure adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 0,723 < 1,96. 

Nilai original sample sebesar 0,065 menunjukkan arah hubungan positif 

antara Risiko Keuangan terhadap CSR Disclosure. Berdasarkan olah data 

menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan jawaban hipotesis 4 (H4) ditolak. 

5. Pengaruh Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan adalah 

signifikan dengan T-statistics sebesar 9,881 > 1,96. Nilai original sample 

sebesar 0,487 menunjukkan arah hubungan positif antara Tata Kelola 

Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan olah data menggunakan 

SmartPLS 4.0 memberikan jawaban hipotesis 5 (H5) diterima. 

6. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan adalah signifikan 

dengan T-statistics sebesar 3,529 > 1,96. Nilai original sample sebesar 0,197 

menunjukkan arah hubungan positif antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan 

jawaban hipotesis 6 (H6) diterima. 

7. Pengaruh Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan adalah signifikan 

dengan T-statistics sebesar 8,485 > 1,96. Nilai original sample sebesar 0,429 

menunjukkan arah hubungan positif antara Struktur Kepemilikan terhadap 

Nilai Perusahaan. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 

memberikan jawaban hipotesis 7 (H7) diterima. 

8. Pengaruh Risiko Keuangan terhadap Nilai Perusahaan adalah signifikan 

dengan T-statistics sebesar 8,853 > 1,96. Nilai original sample sebesar 0,444 

menunjukkan arah hubungan positif antara Risiko Keuangan terhadap Nilai 

Perusahaan. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan 

jawaban hipotesis 8 (H8) diterima. 

9. Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap Nilai 

Perusahaan adalah signifikan dengan T-statistics sebesar 2,737 > 1,96. Nilai 

original sample sebesar 0,126 menunjukkan arah hubungan positif antara 

CSR Disclosure terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan olah data 

menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan jawaban hipotesis 9 (H9) diterima. 

10. Pengaruh mediasi antara Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

melalui CSR Disclosure adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 

1,059 < 1,96. Nilai original sample sebesar −0,012 menunjukkan arah 

hubungan negatif. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 

memberikan jawaban hipotesis 10 (H10) ditolak. 

11. Pengaruh mediasi antara Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

melalui CSR Disclosure adalah signifikan dengan T-statistics sebesar 2,492 > 

1,96. Nilai original sample sebesar 0,086 menunjukkan arah hubungan 
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positif. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan 

jawaban hipotesis 11 (H11) diterima. 

12. Pengaruh mediasi antara Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan 

melalui CSR Disclosure adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 

0,343 < 1,96. Nilai original sample sebesar 0,004 menunjukkan arah 

hubungan positif yang lemah. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 

4.0 memberikan jawaban hipotesis 12 (H12) ditolak. 

13. Pengaruh mediasi antara Risiko Keuangan terhadap Nilai Perusahaan melalui 

CSR Disclosure adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 0,629 < 

1,96. Nilai original sample sebesar 0,008 menunjukkan arah hubungan positif 

yang tidak signifikan. Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 

memberikan jawaban hipotesis 13 (H13) ditolak. 

14. Pengaruh moderasi antara Green Finance dan CSR Disclosure terhadap Nilai 

Perusahaan adalah tidak signifikan dengan T-statistics sebesar 0,703 < 1,96. 

Nilai original sample sebesar −0,035 menunjukkan arah hubungan negatif. 

Berdasarkan olah data menggunakan SmartPLS 4.0 memberikan jawaban 

hipotesis 14 (H14) ditolak. 

Berdasarkan dari kesimpulan dan pembahasan di atas maka peneliti 

mengajukan beberapa saran sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian Tata Kelola Perusahaan menunjukkan dampak negatif yang 

tidak signifikan terhadap CSR Disclosure. Temuan ini mengindikasikan 

bahwa praktik tata kelola perusahaan yang diterapkan di sektor kesehatan, 

seperti independensi dewan komisaris dan efektivitas komite audit, belum 

memberikan dorongan yang kuat terhadap peningkatan pengungkapan 

tanggung jawab sosial. Dengan demikian, penerapan tata kelola di sektor ini 

lebih difokuskan pada kepatuhan terhadap regulasi internal dan keuangan 

daripada peningkatan transparansi sosial dan lingkungan. 

2. Hasil pengujian Ukuran Perusahaan menunjukkan dampak positif dan 

signifikan terhadap CSR Disclosure. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

semakin besar ukuran perusahaan di sektor kesehatan, semakin tinggi pula 

tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial yang dilakukan. Perusahaan 

besar cenderung berada di bawah sorotan publik yang lebih tinggi dan 

memiliki sumber daya yang cukup untuk melaksanakan serta melaporkan 

aktivitas CSR secara lebih luas. 

3. Hasil pengujian Struktur Kepemilikan menunjukkan dampak yang tidak 

signifikan terhadap CSR Disclosure. Temuan l ini mengindikasikan bahwa 

variasi dalam komposisi kepemilikan, baik manajerial maupun institusional, 

tidak berpengaruh kuat terhadap tingkat pengungkapan CSR. Faktor eksternal 
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seperti tekanan regulasi dan reputasi industri kemungkinan lebih dominan 

dalam memengaruhi tingkat keterbukaan sosial perusahaan. 

4. Hasil pengujian Risiko Keuangan menunjukkan dampak yang tidak 

signifikan terhadap CSR Disclosure. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

kondisi likuiditas atau solvabilitas perusahaan tidak menjadi pendorong 

utama dalam keputusan pengungkapan CSR. Keputusan tersebut tampaknya 

lebih ditentukan oleh strategi jangka panjang dan orientasi keberlanjutan 

perusahaan daripada respon terhadap tekanan keuangan jangka pendek. 

5. Hasil pengujian Tata Kelola Perusahaan menunjukkan dampak positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

mekanisme tata kelola yang baik mampu meningkatkan kepercayaan investor 

dan menekan risiko asimetri informasi, sehingga berimplikasi pada 

peningkatan nilai perusahaan sektor kesehatan di pasar modal. 

6. Hasil pengujian Ukuran Perusahaan menunjukkan dampak positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan skala operasi besar di sektor kesehatan memiliki stabilitas 

operasional yang lebih baik dan kemampuan akses pasar yang luas, yang pada 

akhirnya memberikan persepsi positif dari investor terhadap nilai perusahaan. 

7. Hasil pengujian Struktur Kepemilikan menunjukkan dampak positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

struktur kepemilikan yang efektif, baik dari sisi keseimbangan kepemilikan 

manajerial maupun institusional, mampu meningkatkan fungsi pengawasan 

dan mengurangi potensi konflik keagenan, sehingga berdampak positif 

terhadap nilai perusahaan. 

8. Hasil pengujian Risiko Keuangan menunjukkan dampak positif dan 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko keuangan secara efektif 

menjadi sinyal kepercayaan bagi investor. Manajemen risiko yang baik 

menunjukkan kinerja manajerial yang unggul dan meningkatkan persepsi 

pasar terhadap stabilitas perusahaan. 

9. Hasil pengujian CSR Disclosure menunjukkan dampak positif dan signifikan 

terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

pengungkapan tanggung jawab sosial dan lingkungan yang tinggi 

meningkatkan kepercayaan pasar dan memperkuat reputasi perusahaan. 

Investor menilai transparansi CSR sebagai bukti komitmen terhadap 

keberlanjutan, yang berdampak positif terhadap nilai perusahaan. 

10. Hasil pengujian CSR Disclosure sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

Tata Kelola Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan dampak 
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yang tidak signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa tata kelola 

berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan 

efisiensi dan kepercayaan investor, tanpa perlu dimediasi oleh tingkat 

pengungkapan CSR. 

11. Hasil pengujian CSR Disclosure sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan dampak positif 

dan signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar 

meningkatkan nilai pasarnya dengan memanfaatkan pengungkapan CSR 

sebagai sarana untuk memperkuat legitimasi dan reputasi, yang 

diterjemahkan pasar sebagai sinyal positif terhadap nilai perusahaan. 

12. Hasil pengujian CSR Disclosure sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan dampak yang 

tidak signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh struktur 

kepemilikan terhadap nilai perusahaan lebih bersifat langsung melalui 

mekanisme pengawasan dan kontrol manajerial, bukan melalui 

pengungkapan CSR. 

13. Hasil pengujian CSR Disclosure sebagai variabel mediasi dalam hubungan 

Risiko Keuangan terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan dampak yang tidak 

signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar menilai kinerja 

manajemen risiko melalui indikator keuangan yang lebih konkret seperti 

profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas, bukan melalui tingkat 

pengungkapan CSR. 

14. Hasil pengujian Green Finance sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

CSR Disclosure terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan dampak yang tidak 

signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa penerapan Green Finance di 

sektor kesehatan masih terbatas dan belum cukup kuat untuk memoderasi 

hubungan antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan secara substansial 

di pasar modal Indonesia. 

Perusahaan sektor kesehatan perlu memperkuat tata kelola, meningkatkan 

transparansi CSR, dan mengembangkan green finance sebagai strategi keberlanjutan. 

Investor menilai tata kelola, ukuran, struktur kepemilikan, serta kualitas 

pengungkapan CSR sebagai indikator nilai dan stabilitas. Regulator memperketat 

standar pelaporan dan insentif green finance, penelitian selanjutnya disarankan 

memperluas sampel, periode, dan menggunakan pendekatan mixed-method. 
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