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ABSTRAK 

 

PENGARUH ESG TERHADAP NILAI PERUSAHAAN NON-KEUANGAN 

DI ASEAN 5 TAHUN 2019-2023: EFEK MODERASI UKURAN 

PERUSAHAAN 

 

Oleh: 

Shafira Salsabila Ramadhania 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti secara empiris pengaruh Environmental, 

Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan non-keuangan di 

ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina) pada 2019–

2023, serta peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Nilai perusahaan 

diproksikan dengan Tobin’s Q sebagai variabel dependen. ESG disclosure 

merupakan variabel independen, ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, dan 

dummy negara digunakan untuk menangkap perbedaan karakteristik antar negara. 

Data diperoleh dari Refinitiv Workspace dengan total 1.290 observasi dan dianalisis 

menggunakan regresi data panel dengan perangkat lunak STATA 17. Hasil 

menunjukkan ESG disclosure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan secara agregat di ASEAN-5, serta secara individual di Indonesia, 

Malaysia, Singapura, dan Thailand. Namun, pengaruh tersebut tidak signifikan di 

Filipina. Ukuran perusahaan memoderasi hubungan ESG dan nilai perusahaan 

secara positif dan signifikan di tingkat kawasan, serta di Indonesia, Malaysia, dan 

Thailand, tetapi tidak signifikan di Singapura dan Filipina. Temuan ini 

mengindikasikan adanya perbedaan pengaruh ESG antar negara di ASEAN-5. 

Kata Kunci: ESG Disclosure, Nilai Perusahaan, Tobin’s Q, Ukuran 

Perusahaan, Moderasi, ASEAN 5 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ESG ON FIRM VALUE OF NON-FINANCIAL 

COMPANIES IN ASEAN-5 DURING 2019–2023: THE MODERATING ROLE 

OF FIRM SIZE  

 

By 

Shafira Salsabila Ramadhania 

This study aims to empirically examine the effect of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) disclosure on the firm value of non-financial companies in 

ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia, Singapore, Thailand, and the Philippines) during 

the period 2019–2023, as well as the moderating role of firm size. Firm value is 

proxied by Tobin’s Q as the dependent variable. ESG disclosure serves as the 

independent variable, firm size as the moderating variable, and country dummy 

variable are included to capture differences in country characteristics. The data 

were obtained from Refinitiv Workspace, comprising a total of 1,290 observations, 

and analyzed using panel data regression with STATA 17. The results show that ESG 

disclosure has a negative and significant effect on firm value at the aggregated 

ASEAN-5 level, as well as individually in Indonesia, Malaysia, Singapore, and 

Thailand. However, the effect is not significant in the Philippines. Firm size 

positively and significantly moderates the relationship between ESG and firm value 

at the regional level, and in Indonesia, Malaysia, and Thailand, but is not 

significant in Singapore and the Philippines. These findings indicate that the impact 

of ESG disclosure on firm value varies across ASEAN-5 countries. 

Keywords: ESG Disclosure, Firm Value, Tobin’s Q, Firm Size, Moderation,  

ASEAN-5 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Nilai perusahaan atau firm value merupakan salah satu ukuran penting yang 

mencerminkan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Indrarini (2019) 

menyebutkan bahwa nilai perusahaan kerap diidentifikasi melalui harga sahamnya, 

yang dapat diukur berdasarkan fluktuasi harga saham di pasar bursa. Kenaikan 

harga saham mengindikasikan peningkatan nilai perusahaan, yang mencerminkan 

kepercayaan masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Sukmawardini & Ardiansari, 

2018). Kepercayaan ini mendorong masyarakat untuk bersedia membayar harga 

yang lebih tinggi, sejalan dengan harapan mereka untuk memperoleh imbal hasil 

yang lebih besar. Nilai perusahaan memiliki peran penting karena kenaikan harga 

saham mencerminkan kesejahteraan investor atau pemegang saham, sekaligus 

menunjukkan kinerja perusahaan yang baik (Naufal & Suwaidi, 2021). 

Dengan demikian, nilai perusahaan dipandang sebagai salah satu indikator 

penting dalam mengevaluasi efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya 

dan melaksanakan strategi bisnis. Nilai perusahaan disusun menjadi gambaran 

kemampuan suatu perusahaan dalam menjalankan operasinya yang dapat 

membentuk persepsi pemangku kepentingan tentang kemampuan dan kinerjanya 

(Chirsty & Sofie, 2023). Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin kuat 

kepercayaan pasar terhadap kinerja dan potensi profitabilitas perusahaan. Oleh 

karena itu, upaya meningkatkan nilai perusahaan menjadi prioritas utama bagi 

manajemen dalam operasional serta perencanaan strategis perusahaan. 
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Terdapat berbagai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, baik dari 

aspek internal maupun eksternal. Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan 

bahwa aspek-aspek seperti kebijakan dividen, struktur modal, ukuran perusahaan, 

leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Sutama & Lisa (2018) menunjukkan bahwa 

leverage dan profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hidayat & Tasliyah (2022) menemukan bahwa ukuran perusahaan juga 

mempengaruhi nilai perusahaan. Selanjutnya, Zuraida (2019) mengungkapkan 

bahwa struktur modal dan ukuran perusahaan berpengaruh positif secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian oleh Ovami & Nasution (2020) 

mengindikasikan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Selain faktor-faktor tersebut, beberapa penelitian terbaru menunjukkan 

bahwa Environmental, Social, and Governance (ESG) juga memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama karena semakin banyak 

investor yang mengutamakan aspek keberlanjutan dalam memilih investasi mereka. 

ESG merujuk pada kegiatan operasional perusahaan yang tidak hanya berorientasi 

pada keuntungan, tetapi juga memperhatikan prinsip-prinsip terkait lingkungan, 

aspek sosial, dan tata kelola perusahaan (Antonius & Ida, 2023). ESG merupakan 

indikator non-keuangan yang mencakup elemen keberlanjutan lingkungan, sosial, 

dan tata kelola perusahaan (Roestanto et al., 2022). Penerapan praktik ESG yang 

baik membantu perusahaan beroperasi secara berkelanjutan, meningkatkan daya 
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tarik investor, mengelola risiko, dan meningkatkan efisiensi, sehingga 

meningkatkan nilai perusahaan (Rafi et al., 2024). 

Menurut Melinda & Wardhani (2020), kinerja ESG yang optimal dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan yang transparan dalam 

menunjukkan kinerjanya kepada publik dan pemangku kepentingan, pencapaian 

nilai perusahaan yang maksimal menjadi tujuan utama. Menurut kajian oleh Adhi 

& Cahyonowati (2023) terdapat bukti empiris bahwa pengungkapan ESG 

meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. Perusahaan tidak lagi hanya 

dinilai dari kinerja finansialnya, tetapi juga dari seberapa baik mereka menjalankan 

praktik-praktik yang bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan.  

Untuk pemangku kepentingan internal dan investor global yang semakin 

peduli dengan praktik bisnis berkelanjutan, ESG kini menjadi salah satu standar 

penting untuk penilaian perusahaan. Selain itu, pengungkapan ESG menjadi salah 

satu upaya untuk membangun kepercayaan dengan para pemangku kepentingan, 

termasuk konsumen. Semakin transparan perusahaan, semakin besar tingkat 

kepercayaan yang diberikan, yang pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan 

kinerja keuangan (Sekar Sari et al., 2023). Namun, untuk mencapai standar ESG 

yang baik diperlukan banyak sumber daya dan biaya. Disinilah ukuran perusahaan 

memainkan peran penting dalam mendukung pelaksanaan ESG.  

Perusahaan besar cenderung memiliki sumber daya lebih untuk 

mengimplementasikan inisiatif ESG dengan lebih efektif dan terstruktur, sementara 

perusahaan kecil mungkin menghadapi keterbatasan dalam hal kapasitas dan 
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visibilitas (D’Amato, A., & Falivena, 2020). Beberapa penelitian bahkan 

menunjukkan bahwa dampak ESG terhadap firm value lebih terasa pada perusahaan 

besar dibandingkan perusahaan kecil, mengingat kemampuan perusahaan besar 

dalam mendanai dan mempertahankan program-program keberlanjutan. 

Gambar 1. 1 Rata-rata Ukuran Perusahaan di ASEAN 5 (2019-2023) 

 

 Dengan mempertimbangkan pentingnya peran ukuran perusahaan dalam 

implementasi ESG, Gambar 1.1 di atas menunjukkan perbandingan rata-rata ukuran 

perusahaan non-keuangan di lima negara ASEAN dari tahun 2019 hingga 2023, 

yang diukur berdasarkan logaritma natural total aset. Terlihat bahwa Filipina 

memiliki rata-rata ukuran perusahaan terbesar dibandingkan negara lain, diikuti 

oleh Singapura dan Thailand. Sementara itu, Indonesia dan Malaysia memiliki rata-

rata ukuran perusahaan yang relatif lebih kecil dibandingkan negara lainnya. 

Negara dengan rata-rata ukuran perusahaan lebih besar, seperti Filipina dan 

Singapura, kemungkinan besar didominasi oleh perusahaan besar yang terdaftar di 

bursa, sedangkan Indonesia dan Malaysia memiliki lebih banyak perusahaan 

dengan aset yang lebih kecil. 
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Dalam membandingkan struktur ekonomi di beberapa negara ASEAN, 

terdapat perbedaan signifikan dalam kontribusi berbagai jenis perusahaan terhadap 

perekonomian masing-masing. Negara Singapura memiliki proporsi kontribusi 

perusahaan besar terhadap PDB yang lebih tinggi dibandingkan Indonesia dan 

Thailand. Hal ini menunjukkan bahwa Singapura memiliki lebih banyak 

perusahaan besar yang berperan signifikan dalam perekonomiannya. Sebaliknya, 

Indonesia memiliki kontribusi signifikan dari usaha mikro, yang mencerminkan 

dominasi sektor informal dalam perekonomiannya. Perbedaan ini mencerminkan 

struktur ekonomi yang berbeda di masing-masing negara, dengan Singapura lebih 

didominasi oleh perusahaan besar, sementara Indonesia memiliki basis UMKM 

yang kuat (Santika, 2023).  

Ukuran perusahaan tidak hanya penting dalam implementasi ESG, tetapi juga 

dapat berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ESG dan nilai 

perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap sebagai variabel yang mampu 

memoderasi hubungan antara ESG dan nilai perusahaan (Prayogo et al., 2023). Hal 

ini karena ukuran perusahaan menunjukkan adanya pertumbuhan, yang menarik 

perhatian pemegang saham dan investor. Respons positif terhadap pertumbuhan ini 

dapat meningkatkan nilai perusahaan (Adhi & Cahyonowati, 2023). 

Banyak literatur yang telah menggunakan ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi hubungan antara ESG dengan nilai perusahaan. Pada penelitian 

Adhi & Cahyonowati (2023), Prayogo et al. (2023), dan Cahyani & Maryanti 

(2024) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi ESG disclosure 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian oleh Khairunnisa & Haryati (2024) 
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dan Arifah (2024) mengatakan sebaliknya, bahwa ukuran perusahaan tidak mampu 

memoderasi hubungan tersebut. Variasi hasil penelitian sebelumnya mendorong 

peneliti untuk mengevaluasi apakah pengungkapan ESG berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan mempertimbangkan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi.  

Penelitian ini difokuskan pada negara-negara ASEAN 5 (Indonesia, 

Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina) karena memiliki keterkaitan dengan 

pertumbuhan ekonomi berkelanjutan. Hal ini sejalan dengan agenda yang diusung 

pada pertemuan Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) yang disampaikan dalam acara 

“Transforming Our World: The 2030 Agenda for Sustainable Development” dengan 

tagline “Leave No One Behind” (Nations, 2015). Sebanyak 17 Tujuan 

Pembangunan Berkelanjutan (SDGs) dan 169 target telah diperkenalkan untuk 

mengidentifikasi berbagai isu prioritas yang perlu segera diselesaikan sebelum 

tahun 2030. ASEAN memiliki peran penting untuk memantau situasi ke depan dan 

mengevaluasi ambisi yang dapat dicapai oleh negara-negara anggotanya, termasuk 

sejauh mana penerapan SDGs guna mewujudkan tujuan agenda United Nations 

Development Program (UNDP) pada tahun 2030 (Hayya, 2023). Selain itu, 

perusahaan saat ini melaporkan data ESG sebagai strategi untuk tetap bersaing di 

tengah tekanan yang semakin meningkat akibat isu-isu lingkungan, seperti 

perubahan iklim, polusi, dan peningkatan jumlah limbah (Tarmuji et al., 2016). 

Penelitian mengenai pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan di ASEAN 5 

masih menunjukkan hasil yang bervariasi. Pada beberapa studi yang dilakukan di 

Indonesia, menemukan bahwa ESG berdampak positif tetapi tidak signifikan 
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(Negara et al., 2024), sementara penelitian lain justru menunjukkan hubungan 

negatif, di mana ESG dianggap sebagai beban biaya yang menurunkan nilai 

perusahaan (Angir & Weli, 2024). Ada juga yang menyimpulkan bahwa ESG tidak 

berpengaruh (Rohendi et al., 2024), namun studi lain menyatakan bahwa ESG 

berdampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Hamid & Elika, 2022). 

Di Malaysia, beberapa studi menyatakan bahwa ESG menurunkan nilai 

perusahaan (Sadiq et al., 2020), sementara yang lain tidak menemukan hubungan 

yang signifikan (Atan et al., 2018). Namun, ada juga penelitian yang menunjukkan 

bahwa ESG meningkatkan nilai perusahaan (Mohamad, 2020; Bakri et al., 2022). 

Sementara itu, penelitian di Thailand menunjukkan bahwa ESG berdampak 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Chaisalee, 2024; Kriengsuntikul 

& Banchuenvijit, 2025; Terdpaopong et al., 2024). Skor lingkungan dan tata kelola 

berkontribusi pada kenaikan harga saham, sementara skor sosial tidak berpengaruh 

signifikan (Wiriyakitjar et al., 2024). Namun, penelitian lain menemukan bahwa 

pengungkapan tata kelola berdampak negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

pengungkapan lingkungan dan sosial berpengaruh positif (Yordudom & Suttipun, 

2020). 

Pada studi yang dilakukan di Singapura, hasil penelitian juga beragam. 

Pengungkapan tata kelola dan lingkungan meningkatkan nilai perusahaan, tetapi 

pengungkapan sosial tidak berpengaruh (Hardiningsih et al., 2024). Sebaliknya, 

penelitian lain menemukan bahwa hanya praktik sosial yang berdampak positif dan 

signifikan, sementara skor ESG secara keseluruhan tidak signifikan (Tan & Chang, 
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2024). Namun, ada juga studi yang mendukung bahwa ESG memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan (Khairunnisa & Widiastuty, 2023). 

Adapun penelitian di Filipina, dari enam analisis mikro, hanya satu yang 

menunjukkan hubungan tidak negatif, sementara tiga tidak signifikan, dan dua 

lainnya justru menemukan hubungan negatif antara ESG dan kinerja keuangan 

(Raneses, 2020). Di sisi lain, keberagaman gender dalam dewan direksi terbukti 

berdampak positif dan signifikan terhadap mutu pengungkapan ESG (Nery & 

Morales, 2022), namun peringkat ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap 

kinerja keuangan (Nable & Bunda, 2022). Meskipun begitu, penerapan ESG 

berkontribusi positif terhadap pertumbuhan ekonomi secara makro (Daud et al., 

2024). 

Untuk memberikan gambaran lebih jelas mengenai jumlah perusahaan yang 

melaporkan skor ESG di beberapa negara ASEAN, berikut disajikan data dalam 

bentuk tabel dan grafik. 

Tabel 1. 1 Tren Pelaporan ESG di ASEAN 5 (2019–2023) 

 Indonesia Malaysia Thailand Singapura Filipina 

2019 39 52 83 66 22 

2020 43 87 115 79 24 

2021 50 261 149 79 27 

2022 66 330 152 80 31 

2023 68 347 172 82 31 
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Gambar 1. 2 Tren Pelaporan ESG di ASEAN 5 (2019–2023) 

 

Grafik di atas menunjukkan jumlah perusahaan yang melaporkan skor 

Environmental, Social, and Governance (ESG) di lima negara ASEAN, yaitu 

Indonesia, Malaysia, Thailand, Singapura, dan Filipina, selama periode 2019 

hingga 2023. Dari data yang disajikan, terlihat bahwa Malaysia mengalami 

peningkatan jumlah perusahaan yang melaporkan skor ESG secara signifikan 

dibandingkan negara lainnya. Pada tahun 2019, jumlah perusahaan di Malaysia 

relatif rendah, tetapi mengalami lonjakan tajam sejak tahun 2020 dan terus 

meningkat hingga mencapai 347 perusahaan pada tahun 2023. 

Sementara itu, Thailand juga menunjukkan tren peningkatan dalam pelaporan 

skor ESG, meskipun dengan laju yang lebih stabil dibandingkan Malaysia. Dari 

tahun 2019 hingga 2021, jumlah perusahaan di Thailand meningkat secara 

konsisten, kemudian mengalami sedikit perlambatan dalam pertumbuhannya pada 

tahun 2022 dan 2023. 

Di sisi lain, jumlah perusahaan yang melaporkan skor ESG di Indonesia, 

Singapura, dan Filipina cenderung lebih stabil sepanjang periode pengamatan. 
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Indonesia mengalami peningkatan secara bertahap dari tahun 2019 hingga 2022, 

tetapi tetap berada pada angka yang jauh lebih rendah dibandingkan Malaysia dan 

Thailand. Filipina memiliki jumlah perusahaan terendah yang melaporkan skor 

ESG, dengan tren yang hampir stagnan sepanjang periode. Sementara itu, 

Singapura menunjukkan pola yang relatif datar, dengan jumlah perusahaan yang 

melaporkan skor ESG tetap konstan tanpa fluktuasi yang signifikan. 

Secara keseluruhan, grafik ini menunjukkan bahwa Malaysia merupakan 

negara dengan pertumbuhan pelaporan skor ESG yang paling pesat di antara negara 

ASEAN lainnya, sementara Singapura dan Filipina memiliki pertumbuhan yang 

paling rendah. Thailand dan Indonesia berada di posisi menengah dengan tren yang 

meningkat tetapi tidak secepat Malaysia. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa 

kebijakan regulasi dan kesadaran perusahaan terhadap ESG di Malaysia lebih 

berkembang dibandingkan dengan negara-negara ASEAN lainnya selama periode 

2019–2023. 

Salah satu kemungkinan penyebab perbedaan ini adalah bahwa upaya 

penanggulangan pandemi menghambat pemulihan produksi di berbagai sektor 

industri dan meningkatkan biaya pencegahan, sekaligus memengaruhi perputaran 

uang dalam perekonomian. Selain itu, pembatasan mobilitas yang berkepanjangan 

dapat menimbulkan dampak jangka panjang pada ekonomi (economic scarring), 

yang berujung pada proses pemulihan yang lebih menantang (Ghazali et al., 2023). 

Negara-negara ASEAN menunjukkan perbedaan dalam tingkat 

pengembangan investasi ESG dan pelaksanaan kebijakannya. Walaupun kesadaran 
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terhadap pentingnya investasi ESG telah meningkat secara signifikan dalam 

beberapa tahun terakhir, masih diperlukan langkah lebih jauh untuk menuju 

penerapan kerangka ESG yang praktis (Korwatanasakul, 2020). Tansparansi dan 

pengungkapan ESG semakin terlihat, terutama di negara-negara ASEAN yang 

secara aktif mendorong perubahan melalui kebijakan, regulasi, dan pedoman. 

Upaya ini didukung oleh berbagai pihak, baik dari sektor publik maupun swasta, 

termasuk melalui inisiatif masyarakat sipil atau program yang dipimpin oleh 

pemerintah (Korwatanasakul, 2020). 

Maka dari itu, penelitian ini berkonsentrasi pada negara-negara ASEAN-5 

untuk mendapatkan pemahaman tentang bagaimana penerapan ESG dan kebijakan 

terkait pelaporan ESG memengaruhi nilai perusahaan di sektor non-keuangan. 

Dinamika unik yang relevan untuk dikaji di wilayah ini disebabkan oleh berbagai 

kebijakan, kesadaran publik, dan pertumbuhan ekonomi yang positif. Hal ini 

terutama berlaku dalam kaitannya dengan bagaimana ukuran perusahaan 

memoderasi pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini diharapkan 

dapat meningkatkan pemahaman para pemangku kepentingan dan pelaku bisnis 

tentang pentingnya menambahkan ESG ke dalam strategi korporat yang 

berkelanjutan. 

1.2. Rumusan Masalah 

Pentingnya prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam 

meningkatkan nilai perusahaan semakin diakui dalam beberapa tahun terakhir. 

Namun, penelitian mengenai pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan non-

keuangan di negara-negara ASEAN-5 masih sangat terbatas, terutama untuk 
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periode 2019-2023. Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam 

mengenai dampak ESG terhadap nilai perusahaan, karena adanya perbedaan dalam 

tingkat kesadaran ESG, regulasi, dan ekspektasi investor terhadap aspek 

keberlanjutan. 

Permasalahan yang diangkat dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai 

berikut:  

1. Apakah ESG disclosure memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan non-

keuangan di negara ASEAN-5 pada tahun 2019-2023? 

2. Apakah ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan antara ESG disclosure 

terhadap nilai perusahaan non-keuangan di negara ASEAN-5 tahun 2019-2023? 

3. Apakah terdapat perbedaan pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan non-

keuangan di negara ASEAN-5 tahun 2019-2023? 

1.3. Tujuan Penelitian 

Dari perumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk 

meneliti secara empiris pengaruh skor Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan non keuangan di ASEAN-5 pada tahun 2019-

2023. Selain itu, untuk mengetahui bagaimana pengaruh ukuran perusahaan sebagai 

variabel moderasi dapat mempengaruhi penelitian ini. 

1.4. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini memperluas literatur tentang fenomena pengaruh 

Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan, 

khususnya pada perusahaan non-keuangan di kawasan ASEAN-5. Selain itu, 
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dengan mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, studi 

ini memberikan kontribusi pada pengembangan teori keuangan dan manajemen 

strategis. Hal ini memberikan perspektif baru mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan dalam konteks ekonomi yang terus berkembang. 

b. Manfaat Praktis 

Penelitian ini membantu manajer dan pemangku kepentingan perusahaan 

non-keuangan di ASEAN-5 memahami pentingnya penerapan praktik ESG 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, temuan penelitian ini memiliki 

potensi untuk membantu pembuat kebijakan merancang peraturan yang 

mendukung transparansi dan pelaporan ESG di kawasan tersebut. Dengan 

demikian, ini akan membantu mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan di 

tingkat regional. 
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