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ABSTRAK

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG) TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN DI INDONESIA
Oleh:

Samuel Sitinjak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji secara empiris pengaruh Environmental,
Social, Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan di Indonesia. Variabel kontrol yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Assets (ROA), ukuran perusahaan (SIZE), dan
scktor industri sebagai variabel dummy. ESG Score digunakan scbagai variabel independen,
sedangkan nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin's Q sebagai variabel dependen. Analisis
data dilakukan menggunakan Random Effect Model (REM) dengan perangkat lunak STATA 17.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental, Social, Governance (ESG) memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). Selain itu, variabel kontrol Return On
Assets (ROA) juga berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran
perusahaan (S/ZE) menunjukkan pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Environmental, Social, and Governance (ESG), Nilai Perusahaan, ROA, Tobin’s
0, SIZE
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ABSTRACT

THE IMPACT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG)
ON CORPORATE VALUE IN INDONESIA

By:

Samuel Sitinjak

This study aims to empirically examine the impact of Environmental, Social, and Governance
(ESG) on corporate value in Indonesia. The control variables used in this research are Return on
Assets (ROA), company size (SIZE), and industry sector as a dummy variable. The ESG Score is
employed as the independent variable, while corporate value is proxied by Tobin's Q as the
dependent variable. Data analysis is conducted using the Random Effect Model (REM) with
STATA 17 software. The results of the study indicate that Environmental, Social, and Governance
(ESG) has a significant positive impact on corporate value (Tobin's Q). Additionally, the control
variable Return on Assets (ROA) also shows a significant positive effect on corporate value,

whereas company size (SIZE) demonstrates a significant negative impact on corporate value.

Keywords: Environmental, Social, and Governance (ESG), Corporate Value, ROA, Tobin’s 0,
SIZE
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Beberapa tahun terakhir, Environmental, Social, Governance (ESG)
semakin populer di kalangan investor sebagai panduan dalam pengambilan
keputusan investasi mereka. ESG sendiri adalah kumpulan pertimbangan yang
mencakup aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan yang berpotensi
memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menjalankan strategi bisnisnya dan
membangun nilai dalam jangka panjang. (Ningwati et al., 2022). ESG merupakan
suatu indikator non-keuangan perusahaan yang mencakup hal terkait kemampuan
keberlanjutan, sosial, dan tata kelola perusahaan (Mudzakir & Pangestuti, 2023).
Menurut Setiani (2023), informasi mengenai aspek ESG perusahaan umumnya
dapat ditemukan melalui berbagai dokumen, seperti sustainability report, laporan
tahunan, laporan keuangan, situs web perusahaan, penyedia data eksternal, dan
berbagai sumber informasi lainnya.

Pengungkapan ESG dalam sustainability reporting selama ini diukur
dengan menggunakan indeks yang dikembangkan oleh Global Reporting Initiative
(GRI) untuk mengungkapkan dampak kegiatan operasional perusahaan dari sisi
ekonomi, lingkungan, dan sosial. GRI indeks adalah praktik terbaik, yang
menyusun kerangka kerja standarisasi yang diakui secara global untuk
melaporkan dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial kepada publik (Ghazali &

Zulmaita, 2020). Global Reporting Initiatives (GRI) adalah sebuah non-profit



organization yang telah mempelopori pengungkapan dari sustainability reporting
sejak tahun 1997, GRI memiliki tujuan pokok yaitu memperkenalkan serta
mempromosikan manfaat sustainability reporting bagi perusahaan dengan tujuan
agar dapat berperan aktif dalam mendukung keberlanjutan perekonomian global
(Sarnisa et al., 2022). Semakin banyak indikator yang diungkapkan dalam
sustainability report maka semakin bagus kualitas dari sustainability report
tersebut (Agustina et al., 2019).

Konsep Environmental, Social, Governance (ESG) sendiri mulai
berkembang sejak tahun 2000-an seiring dengan peningkatan kesadaran terhadap
Isu-isu global seperti perubahan iklim, hak asasi manusia, ketidaksetaraan sosial,
dan korupsi (Fadhillah & Marsono, 2023). Di Indonesia ESG score telah menjadi
tren sejak lebih dari satu dekade yang lalu, tetapi hingga tahun 2016, Bursa Efek
Indonesia (BEI) belum menawarkan pedoman tertulis untuk pelaporan ESG,
pelatihan terkait ESG, dan belum mensyaratkan pelaporan ESG sebagai salah satu
aturan bagi perusahaan untuk dapat terdaftar di bursa (Safriani & Utomo, 2020).
Namun, pengungkapan aspek sustainability report dari perusahaan masih berupa
sukarela (voluntary) hingga pada tahun 2017 sesuai dengan Peraturan Otoritas
Jasa Keuangan (OJK) No. 51/POJK.03/2017, kewajiban untuk menyampaikan
Sustainability Report setiap tahunnya berlaku bagi lembaga jasa keuangan,
emiten, dan perusahaan publik (Sarnisa et al., 2022), Dalam pasal 10 menegaskan
bahwa Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik diwajibkan untuk
menyusun Sustainability Report. Laporan tersebut harus disampaikan kepada

Otoritas Jasa Keuangan setiap tahunnya sesuai dengan batas waktu yang berlaku



untuk laporan tahunan yang masing-masing berlaku bagi Lembaga Jasa
Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik (Mudzakir & Pangestuti, 2023).

OJK di tahun 2021 mengeluarkan surat edaran No0.16/SEOJK.04/2021
tentang bentuk dan isi laporan tahunan emiten atau perusahaan public, surat
edaran tersebut menjelaskan mengenai pedoman dalam membuat Sustainability
Report berdasarkan bentuk dan isi yang relevan dengan konsep ESG (Rikandi &
Silvia, 2023), dengan adanya pedoman ESG ini, Kementerian Keuangan Indonesia
telah melakukan langkah penting untuk mendorong perusahaan agar menerapkan
aspek Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola Perusahaan dalam berbagai aktivitas
bisnisnya.

Pengungkapan ESG melalui Sustainability Report ini menjadi perhatian
para investor dan stakeholders karena ESG merupakan salah satu indikator
penilaian kekuatan kinerja perusahaan (Sarnisa et al., 2022). Pengungkapan ESG
disebut sebagai panduan dalam pengambilan keputusan investasi oleh para
investor, hal ini disebabkan oleh peningkatan kesadaran investor terhadap
keberlanjutan (sustainability), investor perlu memperhatikan tidak hanya faktor
keuangan tetapi juga faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola sebagai faktor non-
keuangan dalam pengambilan keputusan investasi (Setiani, 2023). Pengungkapan
ESG menjadi penting bagi perusahaan karena melalui tindakan tersebut,
diharapkan dapat membangun reputasi yang positif bagi perusahaan dalam
tanggung jawab lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dengan reputasi yang baik,

investor dapat memainkan peran penting dalam mendorong perusahaan untuk



meningkatkan transparansi dan pengungkapan informasi, yang pada akhirnya akan
meningkatkan kualitas pelaporan perusahaan (Mudzakir & Pangestuti, 2023).

Adanya pengungkapan ESG didalam Sustainability Report diharapkan
dapat meningkatkan nilai perusahaan, meningkatnya nilai perusahaan
menunjukkan mobilitas perusahaan yang baik (Pratama et al., 2020). Nilai
perusahaan menjadi tujuan utama bagi berbagai pihak yang memiliki kepentingan,
termasuk investor, kreditor, dan manajer. Pentingnya nilai perusahaan membuat
investor dan kreditor menjadi lebih selektif dalam berinvestasi dan memberikan
kredit kepada perusahaan. Investor mempertimbangkan nilai perusahaan dari
perspektif bahwa perusahaan dapat memberikan pengembalian yang diharapkan
secara maksimal dan berkelanjutan. Sementara kreditor melihat nilai perusahaan
sebagai indikasi kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban utangnya,
sehingga mereka lebih percaya untuk memberikan pinjaman kepada perusahaan.
Selain itu, nilai perusahaan juga menjadi pertimbangan bagi manajer dalam
membuat keputusan dan kebijakan, sehingga nilai perusahaan menjadi sangat
penting bagi semua pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan
(Mumpuni & Indrastuti, 2021).

Berdasarkan penelitian Christy & Sofie (2023) pengungkapan
Environmental dan Social berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hubungan yang negatif dan tidak signifikan antara pengungkapan
lingkungan dan sosial terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa informasi
yang tersampaikan melalui pengungkapan lingkungan dan sosial ditangkap

sebagai sinyal negatif oleh investor. Hal ini sejalan dengan penelitian (Setiani,



2023) hasil penelitiannya menunjukkan adanya hubungan yang negatif antara skor
risiko ESG dan kinerja keuangan perusahaan. Penelitian Wulandari et al. (2023),
menyatakan bahwa Kinerja Environmental, Social, Governance berpengaruh
positif terhadap Nilai Perusahaan. Di dukung hasil penelitian (Mudzakir &
Pangestuti, 2023) menunjukkan Pengungkapan ESG berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q.
Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu yang inkonsisten
penulis termotivasi untuk melakukan penelitian mengenai bagaimana Pengaruh
Environmental, Social, Governance (ESG) Terhadap Nilai Perusahaan di

Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Penelitian-penelitian terdahulu telah menghasilkan berbagai hasil temuan
yang berbeda mengenai pengaruh Environmental, Social, dan Governance
terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian Minggu et al. (2023), Melinda & Wardhani
(2020), Safriani & Utomo (2020), Delvina & Hidayah (2023), dan Mudzakir &
Pangestuti (2023) ditemukan bahwa Environmental, Social, Governance (ESG)
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil penelitian tersebut tidak relevan dengan penelitian dari Rikandi &
Silvia (2023) dan Rahayu (2024) yang menemukan Environmental, Social,
Governance (ESG) berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. Di dukung
dengan penelitian dari Junius et al. (2020), Ningwati et al. (2022), Husada &

Handayani (2021) dan Christy & Sofie (2023).



Hasil temuan dari penelitian-penelitian terdahulu tersebut menimbulkan
perbedaan hasil atau inkonsistensi. Oleh karena itu, peneliti merasa penting untuk
menguji bagaimana Environmental, Social, Governance (ESG) mempengaruhi
Nilai Perusahaan di Indonesia. Berdasarkan penjelasan yang diuraikan diatas,
maka yang akan menjadi pertanyaan penelitian adalah Apakah Environmental,

Social, Governance (ESG) mempengaruhi Nilai Perusahaan di Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas maka tujuan penelitian ini adalah
Untuk menguji secara empiris apakah Environmental, Social, Governance (ESG)

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan di Indonesia.

1.4 Manfaat Penelitian
Berdasarkan tujuan penelitian diatas, maka hasil penelitian ini diharapkan

dapat bermanfaat sebagai berikut:

1.4.1 Manfaat Teoritis
Dengan melakukan penelitian ini, penelitian ini diharapkan dapat
menambah literatur terakit dengan Pengaruh Environmental, Social, Governance

(ESG) terhadap Nilai Perusahaan di Indonesia



1.4.2 Manfaat Praktis

Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai masukan (input) bagi
pembuat keputusan terkait peraturan pengungkapan ESG perusahaan. Hasil
penelitian juga dapat menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan yang ingin

meningkatkan nilai perusahaannya melalui pengungkapan ESG.
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LAMPIRAN

Lampiran 1 Sampel Perusahan

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan Negara  Sektor Industri

1. LPKR.JK Lippo Karawaci Thk PT Indonesia NON ENERGI

2. HMSP.JK Hanjaya Mandala Indonesia NON ENERGI
Sampoerna Tbk PT

3. KLBF.JK Kalbe Farma Tbk PT Indonesia NON ENERGI

4. SMGR.JK Semen Indonesia (Persero)  Indonesia  NON ENERGI
Tbhk PT

5. SMRA.JK Summarecon Agung Tbk Indonesia NON ENERGI
PT

6. TKIM.JK Pabrik Kertas Tjiwi Kimia  Indonesia NON ENERGI
Tbhk PT

7. UNVR.JK Unilever Indonesia Tbk PT  Indonesia NON ENERGI

8. UNTR.JK United Tractors Tbk PT Indonesia ENERGI

9. ASILIK Astra International Tbk PT ~ Indonesia  NON ENERGI

10. BUMIJK Bumi Resources Thk PT Indonesia ENERGI

11. CPIN.JK Charoen Pokphand Indonesia NON ENERGI
Indonesia Thk PT

12. GGRM.JK Gudang Garam Thk PT Indonesia NON ENERGI

13. INCO.JK Vale Indonesia Tbk PT Indonesia ENERGI

14, INTP.JK Indocement Tunggal Indonesia NON ENERGI
Prakarsa Tbk PT

15. LPPF.JK Matahari Department Store  Indonesia  NON ENERGI
Tbhk PT

16. PWON.JK Pakuwon Jati Tbk PT Indonesia NON ENERGI

17. TLKM.JK Telkom Indonesia Indonesia NON ENERGI
(Persero) Thk PT

18. BMTR.JK Global Mediacom Tbk PT ~ Indonesia NON ENERGI
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19.
20.

21.
22.
23.
24,
25.
26.

217.
28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

AKRA.JK
INDF.JK

ISAT.JK
ANTM.JK
AALILIK
SCMA.JK
PTBA.JK
PGAS.JK

EXCL.JK
MNCN.JK

JSMR.JK

ITMG.JK

BSDE.JK

ADRO.JK

ICBP.JK

WSKT.JK

TBIG.JK

MTDL.JK

ADES.JK

AKR Corporindo Tbk PT
Indofood Sukses Makmur
Tbk PT

Indosat Thk PT

Aneka Tambang Tbk PT
Astra Agro Lestari Tbk PT
Surya Citra Media Tbk PT
Bukit Asam Tbk PT
Perusahaan Gas Negara
Tbhk PT

XL Axiata Tbk PT

Media Nusantara Citra Tbk
PT

Jasa Marga (Persero) Thk
PT

Indo Tambangraya Megah
Tbhk PT

Bumi Serpong Damai Tbk
PT

Adaro Energy Indonesia
TBKPT

Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk PT

Waskita Karya (Persero)
Tbhk PT

Tower Bersama
Infrastructure Thk PT
Metrodata Electronics Tbk
PT

Akasha Wira International
Tbhk PT

14

Indonesia

Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

ENERGI
NON ENERGI

NON ENERGI
ENERGI
NON ENERGI
NON ENERGI
ENERGI
ENERGI

NON ENERGI
NON ENERGI

NON ENERGI

ENERGI

NON ENERGI

ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI



38.
39.

40.
41.

42,
43.

44,

45,

46.

47.
48.

49,

50.

51.

52.
53.
54,
55.
56.
S7.

GJTLJK
JPFAJK

BRPT.JK
TPIAJK

ABBA.JK
KREN.JK

ADHIJK

ACES.JK

ASRILIK

BYAN.JK
AMRT.JK

EMTK.JK

TOWR.JK

WTON.JK

ABMM.JK
ASSA.JK
ACST.JK

LINKJK

MDKA.JK

POWR.JK

Gajah Tunggal Tbk PT
Japfa Comfeed Indonesia
Tbk PT

Barito Pacific Tbk PT
Chandra Asri Pacific PT
Thk

Mahaka Media Tbk PT
Quantum Clovera
Investama Tbk PT

Adhi Karya (Persero) Tbk
PT

Ace Hardware Indonesia
Tbhk PT

ALAM SUTERA
REALTY Tbk PT

Bayan Resources Tbk PT
Sumber Alfaria Trijaya
Tbhk PT

Elang Mahkota Teknologi
Tbk PT

Sarana Menara Nusantara
Tbhk PT

Wijaya Karya Beton Thk
PT

ABM Investama Tbhk PT
Adi Sarana Armada Tbk
Acset Indonusa Tbk PT
Link Net Tbk PT
Merdeka Copper Gold Tbhk
Cikarang Listrindo Thk
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Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia

Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia
Indonesia

Indonesia

NON ENERGI
NON ENERGI

NON ENERGI
NON ENERGI

NON ENERGI
NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

ENERGI
NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

NON ENERGI

ENERGI
NON ENERGI
NON ENERGI
NON ENERGI

ENERGI

ENERGI



Lampiran 2 Estimasi Model

Model REM tanpa variabel kontrol

. xXtreg ¥ X,re ro

Random-effects GLS regression
Group variable: ID

R-squared:
Within
Between
Overall

corrf{u_i, X)

@.0047
@.0001
@.00a7

@ (assumed)

Number of obs
Number of groups

Obs per group:
min
avg
M

Wald chiz(1)
Prob > chiZ2

33@
57

@.41
@.5233

(5td. err. adjusted for 57 clusters in ID)
Robust
¥ | Coefficient std. err. z Px|z| [95% conf. interval]
X 2022771 2035681 @.64 B8.523 -. 0847161 . 0892764
_cons 1.483729 . 1769658 7.93 @ .00 1.856882 1.750575
sigma_u .B0534202
sigma_e .62517574
rho .62397825  (fraction of wvariance due to u_i)
Model CEM
. reg ¥ X C1 C2 C3
Source 55 df M5 Number of chs = 330
F(4, 325) = 29.74
Model 84.948888 4 21.237222 Prob > F = Q. 000
Residual 232.065401 325 .714847388 R-squared = 0.2680
Adj R-squared = 8.2590
Total 317.014289 329 .963569268 Root MSE = . 84501
¥ | Coefficient Std. err. t P> |t| [95% conf. interwal]
X . 2829594 . 0021061 1.41 ©.160 -.881172 . Ba709a8
C1 4.970574 .5879033 8.45 @ .00 3.813998 6.127151
cz2 -.2769213 . 8415819 -6.66  8.000 -.358725 -.1951176
] -.3597509 . 2489621 -1.45 @.149 -.B8494136 1299118
_cons 9.642332 1.255986 7.68 0.000 7.171444 12.11322
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Model REM dengan Variabel Kontrol

. xtreg ¥ X C1

Random-effects
Group variable:

R-squared:
Within
Between
Overall

corr(u_1i, X)

C2 C3, re ro

GLS regression

I

@.1845
@.3651
@.2573

@ (assumed)

Humber of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(4)
Prob » chiz

min =
avg
max

33
57

36.25
@. 0o

(5td. err. adjusted for 57 clusters in ID)
Robust

¥ | Coefficient std. err. z P>|z]| [95% conf. interwal]

X . BB49679 .BO2B275 1.76 @.879 - . BRR5739 . 8185898

C1 3.957727 1.251867 3.16 a.002 1.585681 b.489774

c2 -.3192358 . 8609994 -5.23 a.6600 -.4387925 -.1996791

C3 -.1318561 . 1474495 -@.89 @.371 -. 4208519 1571397

_Cons 18.93012 1.889584 5.78 ©.000 7.226604 14.63364
sigma_u .616346
sigma_e .59494915

rho .51765893 (fraction of wvariance due to u_1i)
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Model FEM

. xtreg ¥ X C1 C2 C3, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 330
Group variable: ID Mumber of groups = 57
R-squared: Obs per group:
Within = ©.1085 min = 2
Between = @.3090 avg = 5.8
Overall = 8.2236 max = 6
F(4,269) = 8.19
corr(u_i, Xb) = -8.1761 Prob > F = 0.0000
¥ | Coefficient 5Std. err. t P>t [95% conf. interwval]
X . 858732 . BE27005 2.17  8.e31 . BRa5563 .8111961
Cl 3.482433 . 7849732 4.94  0.000 2.994466 4.870399
Cc2 -.4540762 1521276 -2.98 0.083 -.7535884 -.1545641
C3 -. 8990925 . 1922387 -8.52 @.687 - 4775686 . 2793756
_Cons 15.18724  4.67@885 3.23 @.ee1 5.911163 24 .38339
sigma_u . 78622519
sigma_e .59494915
rho .5B489878  (fraction of wariance due to u 1)

F test that all u_i=8: F(56, 269) =

Lampiran 3 Pemilihan Model

Uji Chow

Prob > F = 0.0000

Prob

6.90

0.0000
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Uji Hausman

. hausman fe re

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(Vv_b-v_B))
fe re Difference std. err.
X .BA58732 . 3849679 . 2909053 . 3914435
Cl 3.482433 3.957727 - . 4752945 .3ATFATS
cz2 - . 4540762 -.3192358 -.1348484 .1355374
C3 - . 8990925 -.1318561 .B327636 .B379282

b = Consistent under H@ and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under HE®; cbtained from xtreg.

Test of HB: Difference in coefficients not systematic

chi2z(4) = (b-B)"[(V_b-v_B)~(-1)](b-B)
= 7.39
Prob » chi2 = @.1168

Lampiran 4 Uji Diagnostik

Uji Multikolinearitas

. vif, uncentered

Variable VIF 1/VIF
c2 3.64 9.274674
X 3.38 @.295769
Cl 1.66 9.602296
] 1.84 9.960510
Mean VIF 2.43

Uji Heteroskedastisitas
. xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

He: sigma(i)~2 = sigma"2 for all i

chi2 (57) = 5.5e+32
Probxchi2 = 9.0000
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