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SKOR ESG DALAM KAITANNYA DENGAN PERTUMBUHAN DAN
MISPRICING SAHAM PERUSAHAAN - STUDI DI INDONESIA DAN
JEPANG

Leddy Teresa Kristianthy
12170260

Program Studi Akuntansi Fakultas Bisnis
Universitas Kristen Duta Wacana

Email leddytk14@gmail.com

ABSTRAK

Akselerasi penerapan environmental, social, and governance (ESG) yang baik terus
dilakukan demi terwujudnya pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan telah
menjadi tren ditengah ketidakpastian global akibat perubahan iklim dan pandemi
covid-19. Ketidakpastian kondisi dunia akibat pandemi tersebut telah meyadarkan
semua pihak akan pentingnya pembangunan berkelanjutan pada setiap aspek
kehidupan manusia. Dampak dari krisis kesehatan yang menjalar ke Krisis
keuangan, sosial, dan ekonomi dunia juga turut dirasakan oleh Indonesia dan
Jepang. Penelitian ini menggunakan regresi data panel dengan tiga model yakni
CEM, FEM, dan REM. Penelitian ini bertujuan menguji bagaimana pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja berkelanjutan pada negara berkembang
dan negara maju serta menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja
berkelanjutan yang dimoderasi dengan mispricing saham perusahaan. Sampel yang
digunakan yakni perusahaan dari seluruh industri keuangan dan non-keuangan yang
terdaftar di Indonesia dan Jepang pada periode tahun 2015-2020. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan di Indonesia berpengaruh negatif
terhadap kinerja berkelanjutan, namun tidak berpengaruh di Jepang. Mispricing
saham perusahaan memperkuat pengaruh negatif pertumbuhan terhadap kinerja
berkelanjutan di Indonesia, sedangkan di Jepang tidak berpengaruh. Mispricing
saham perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja berkelanjutan di Indonesia
dan Jepang.

Kata Kunci: Kinerja Berkelanjutan, Pertumbuhan Perusahaan, Mispricing Saham
Perusahaan

XVi


mailto:leddytk14@gmail.com

ESG SCORES IN RELATION TO GROWTH AND FIRM STOCK
MISPRICING - STUDY IN INDONESIA AND JAPAN

Leddy Teresa Kristianthy
12170260

Accounting Studies Program Faculty of Business
Duta Wacana Christian University

Email: leddytkl4@gmail.com

ABSTRACT

Acceleration of the implementation environmental, social, and governance (ESG)
continues to be carried out for the realization of sustainable firm growth which has
become a trend amid global uncertainty due to climate change and the covid-19
pandemic. The uncertainty of world conditions due to the pandemic has made all
parties aware of the importance of sustainable development in every aspect of
human life. The impact of the health crisis that spread to the world's financial,
social and economic crises was also felt by Indonesia and Japan. This study uses
panel data regression with three models, namely CEM, FEM, and REM. This study
aims to examine how the influence of firm growth on sustainable performance in
developing and developed countries and examine the effect of firm growth on
sustainable performance moderated by firm stock mispricing. The sample used is
firms from all financial and non-financial industries registered in Indonesia and
Japan in the 2015-2020 period. The results show that the growth of companies in
Indonesia has a negative effect on sustainable performance, but has no effect in
Japan. Mispricing of firm stock strengthens the negative effect of growth on
sustainable performance in Indonesia, while in Japan it has no effect. Mispricing
of firm stock has a positive effect on sustainable performance in Indonesia and
Japan.

Keywords: Sustainable Performance, Firms Growth, Firms Stock Mispricing
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Akselerasi penerapan environmental, social and governance (ESG) yang baik terus
dilakukan demi terwujudnya pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan telah
menjadi topik yang sedang tren saat ini di bidang ekonomi dan keuangan,
khususnya akuntansi (Crespi dan Migliavacca, 2020). Telah banyak bukti empirik
terkini yang dihasilkan terkait dengan ESG terhadap nilai perusahaan (Aboud &
Diab, 2018; Cho, 2022), kinerja keuangan (Cesarone et al., 2022), dan ukuran
perusahaan serta profitabilitas (Crespi dan Migliavacca, 2020). Masalah
pertumbuhan ekonomi seringkali dicapai tanpa memperhatikan kerusakan
lingkungan yang ditimbulkan. Kelompok masyarakat bawah cenderung menjadi
pihak yang paling rentan mengalami kerugian akibat degradasi lingkungan seperti
polusi udara, banjir, kekeringan dan hilangnya akses ke sumber daya produksi.
Perjanjian Paris merupakan kesepakatan global yang monumental untuk
menghadapi perubahan iklim. Komitmen negara-negara dinyatakan melalui
Nationally Determined Contribution (NDC) untuk periode 2020-2030. Paris
Agreement ini dapat berlaku apabila diratifikasi oleh setidaknya 55 negara yang
menyumbangkan setidaknya 55 persen emisi gas rumah kaca. Terdapat 171 negara
menandatangani dan 13 negara (terutama small island countries) langsung
mendepositkan instrumen ratifikasi. Negara-negara dengan tingkat emisi tinggi
seperti Cina, Amerika Serikat, Jepang, Rusia, Uni Eropa, dan India juga

menandatangani Perjanjian Paris. Pada tahun 2016 mewakili Presiden Joko Widodo,



Menteri Lingkungan Hidup dan Kehutanan Dr. Siti Nurbaya telah menandatangani
Perjanjian Paris tentang Perubahan Iklim dan menegaskan bahwa Indonesia dapat

bergabung menjadi salah satu dari 55 negara pertama yang melakukan ratifikasi.

Menurut Deputi Gubernur Bank Indonesia dalam Forum G20 Indonesia (2022)
menyatakan bahwa bila dikuantifikasikan biaya akibat cuaca ekstrim bisa mencapai
40 persen dari Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia pada tahun 2050. Dampak
yang sangat signifikan tersebut dapat dihindari dengan melakukan mitigasi-mitigasi
sesuai dengan komitmen dalam Paris Agreement dan kerugian biaya tersebut dapat
berkurang menjadi 4 persen dari PDB. Selain masalah perubahan iklim, dunia juga
harus menghadapi pandemi akibat penyebaran virus covid-19 yang terjadi awal
tahun 2020. Ketidakpastian kondisi dunia akibat pandemi tersebut telah
menyadarkan semua pihak terkait pentingnya pembangunan berkelanjutan bagi
setiap segi kehidupan manusia. Pandemi tidak hanya menyebabkan krisis kesehatan,
tetapi juga telah menjalar ke krisis keuangan, sosial, dan ekonomi. Oleh karena itu,
pemenuhan komitmen dan upaya negara-negara dunia untuk mencapai target
sustainable development goals (SDGs) menjadi sangat relevan dan layak untuk
diperjuangkan. SDGs adalah kesepakatan pembangunan baru yang mendorong
perubahan-perubahan ke arah pembangunan berkelanjutan yang berdasarkan hak
asasi manusia dan kesetaraan untuk mendorong pembangunan ekonomi,
lingkungan hidup, dan sosial. Tujuan Pembangunan Berkelanjutan dinyatakan di
dalam Resolusi Perserikatan Bagsa-Bangsa (PBB) yang berjudul ‘Mentransformasi
dunia kita: Agenda 2030 untuk Pembangunan Berkelanjutan’, adalah rencana aksi
untuk membangun dan melindungi bumi serta pembangunan kesejahteraan dan

perdamaian bagi seluruh manusia pada tahun 2030. SDG memiliki 17 goals yang



didukung oleh 169 target yang bertujuan mengukur dimensi ekonomi, lingkungan,
dan sosial dari pembangunan berkelanjutan. SDG merupakan tujuan global bagi
pemangku kepentingan dan seluruh negara, yang menekankan pada inklusi dan
menutup kesenjangan agar tercapainya pembangunan berkelanjutan. Diharapkan
isu-isu lingkungan dan sosial tersebut dapat membentuk kesadaran semua pihak
tentang semakin pentingnya pembangunan ekonomi dan menjaga lingkungan yang

harus dilakukan secara simultan.

Dari segi ekonomi dan keuangan, apabila tidak dilakukan berbagai upaya untuk
menuju ekonomi hijau dengan melakukan penerapan ESG yang baik maka
dampaknya terhadap ekonomi dan sistem keuangan akan sangat signifikan. Dalam
Forum Seminar G20 ‘Scaling Up Green Finance’ (2022), telah dipaparkan
beberapa dampak yang dapat ditimbulkan bila tidak mengambil langkah untuk
berkomitmen terhadap ekonomi hijau yakni, dapat kehilangan kesempatan ekspor
karena adanya hambatan ekspor terhadap produk yang tidak memenuhi persyaratan
standar hijau. Ekspor juga menjadi tidak kompetitif karena semakin mahal akibat
adanya pajak karbon dari negara pengimpor. Investasi industri rendah karbon
seperti mobil listrik akan beralih ke negara lain yang telah memiliki kebijakan yang
jelas tentang industri karbon. Akses terhadap keuangan global menjadi terbatas
karena referensi investor keuangan kepada sektor keuangan hijau semakin besar
sehingga yang menjadi prioritas adalah sektor-sektor hijau. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa penting bagi semua pihak untuk turut memberikan atensi yang

besar terhadap isu perubahan iklim dunia saat ini.

Di masa transisi menuju perekonomian hijau tersebut tentunya akan penuh

dengan tantangan dan risiko, perusahaan dari berbagai sektor industri harus terus



bertransformasi dari praktik akuntansi konvensional yang berbasis akuntansi
kapitalis menuju akuntansi hijau (Lako dan Sumaryati, 2018). Tantangan yang
semakin besar tersebut menjadi dorongan bagi perusahaan dari seluruh industri
untuk membangun keunggulan kompetitif yang berkelanjutan secara strategik.
Kesadaran semua pihak terkait pentingnya menjalankan dan melakukan integrasi
operasional yang dapat menciptakan kelestarian lingkungan, ramah lingkungan,
dan berpengaruh positif terhadap aspek sosial telah mengalami peningkatan secara
global (OJK, 2022). Akselerasi ini menunjukkan komitmen tinggi para pemangku
kepentingan atas dampak yang lebih luas dari perusahaan. Penerapan
environmental, social, and governance (ESG) yang baik merupakan upaya
perusahaan untuk mewujudkan pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan.
Bahkan Bursa Efek Indonesia (BEI) telah meluncurkan indeks bertema ESG untuk
menjawab kebutuhan investor global maupun investor domestik akan investasi
saham berbasis ESG (IDX, 2021). Penelitian terdahulu menemukan bahwa
perusahaan yang terdaftar dalam indeks ESG mempunyai nilai perusahaan yang
lebih tinggi (Aboud dan Diab, 2018). Bukti empirik lainnya menyatakan bahwa
faktor-faktor ESG berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan (Evans dan
Peiris, 2010). Cho (2022) telah menemukan bahwa strategi ramah lingkungan

berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi
kinerja berkelanjutan (Rahim, 2017). Berikut adalah penelitian terkait dengan
pengujian dampak pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja keuangan dan
keberlanjutan (Peranginangin, 2017; Salimah dan Herliansyah, 2019). Menurut

Nadillah (2017) pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan sebagai perubahan



total aset yang dapat berupa peningkatan atau penurun dalam suatu periode tertentu.
Yoo etal. (2019) telah mengidentifikasi pertumbuhan perusahaan sebagai salah satu
tahapan dalam siklus hidup perusahaan. Firm life cycle terbagi menjadi empat
tahapan siklus yakni, tahap pendirian, tahap pertumbuhan, tahap kedewasaan dan
tahap penurunan. Pada fase pertumbuhan perusahaan seharusnya sudah memiliki
strategi yang berfokus pada penerapan aspek ESG yang baik untuk mencapai
kinerja berkelanjutan. Suatu perusahaan yang baru memikirkan strategi dengan
mempertimbangkan aspek ESG pada tahap maturity atau declining menjadi tidak
efisien karena pada kedua fase tersebut diharapkan praktik nilai-nilai ESG telah
terbangun secara integratif dalam proses bisnis perusahaan. Namun, strategi
perusahaan untuk mencapai pertumbuhan perusahaan yang berkesinambungan
berbeda tergantung peluang dan tantangan masing-masing negara (OECD, 2012).
Oleh karenanya, semakin tinggi pertumbuhan aset perusahaan maka skor ESG
perusahaan semakin tinggi. Pertumbuhan perusahaan diproyeksikan dengan

pertambahan aset perusahaan.

Mispricing saham perusahaan dapat memengaruhi hubungan pertumbuhan
perusahaan terhadap kinerja berkelanjutan. Harga saham perusahaan selalu berubah
seiring waktu atau bersifat fluktuatif di pasar modal. Mispricing merupakan
kesalahan investor dalam menilai harga saham perusahaan (Shen et al., 2021).
Bentuk dari mispricing harga saham dapat dibagi menjadi dua yaitu, kondisi harga
saham dinilai lebih tinggi dari nilai wajar saham yang biasa dikenal dengan stock
price overvalued sebaliknya ketika harga saham dinilai lebih rendah dari nilai
intrinsiknya maka disebut stock price undervalued. Value enhancing theory

menyatakan bahwa integrasi tanggung jawab lingkungan dan sosial ke dalam



strategi dan praktik perusahaan dapat mengurangi risiko perusahaan, sehingga
mendorong penciptaan nilai jangka panjang. Telah banyak bukti empirik terkait
pengaruh keberlanjutan terhadap nilai perusahaan yang didasarkan pada value
enhancing theory, antara lain (Miralles-Quiros et al., 2018; Rodgers et al., 2019;
Swarnapali, 2020; Yoon et al., 2018; Yu & Zhao, 2015). Di Indonesia indeks SRI-
KEHATI yang diterbitkan pada tahun 2009, memiliki kinerja konsisten dengan nilai
rata-rata 10% bahkan lebih tinggi daripada Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
dan indeks LQ45 (Putra dan Adrianto, 2020). Hal ini menunjukkan bahwa investor
semakin menerapkan faktor non-keuangan sebagai bagian dari proses analisis
mereka untuk mengidentifikasi risiko dan peluang pertumbuhan. Investor memiliki
kecenderung perilaku untuk memilih indeks investasi hijau dengan melihat
penerapan tata kelola perusahaan yang baik. Hal tersebut kemudian akan
berdampak pada kepercayaan terhadap perusahaan yang berlabel ESG. Investor
meyakini bahwa perusahaan yang berlabel ESG akan mempunyai prospek yang
baik pada masa depan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa investor lebih
berminat dan percaya serta rela membayar premium untuk perusahaan yang
memperhitungkan nilai ESG. Karena investor rela membayar lebih tinggi daripada
nilai wajarnya maka terjadi stock price overvalued. Mispricing overvalued akan
menguntungkan perusahaan yang menerapkan ESG, karena perusahaan
memperoleh dana tambahan yang berasal dari overvaluation harga saham. Dengan
demikian, perusahaan yang mengalami mispricing saham memiliki kesempatan
yang lebih besar untuk menerapkan prinsip ESG. Jika perusahaan mengalami
mispricing saham maka semakin kuat pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap

kinerja berkelanjutan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji bagaimana



perusahaan yang mengalami mispricing saham perusahaan dapat memperkuat

pengaruh positif pertumbuhan perusahaan terhadap skor ESG.

Peneliti tertarik untuk menganalisis pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
kinerja berkelanjutan pada negara berkembang dan negara maju. Dalam
pelaksanaannya di Indonesia, kebijakan ESG diatur dalam POJK No. 51 Tahun
2017 tentang penerapan keuangan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan,
emiten, dan perusahaan publik. Pada awalnya, penerapan prinsip ESG dalam
praktik bisnis di Indonesia kurang diminati karena dinilai terlalu mahal. Pandemi
telah meningkatkan kesadaran akan pentingnya penerapan aspek ESG. PBB

pertama kali memperkenalkan istilah dan konsep ESG pada tahun 2004,

Di Jepang, penerapan prinsip ESG sudah dimulai pada periode Tokugawa yakni
sekitar tahun 1603-1868. Jepang telah menerapkan sebuah kode etik yang disebut
shuchu kiyaku. Kode etik tersebut mendorong perusahaan tidak hanya berorientasi
pada laba tetapi juga berkomitmen menjaga kelestarian lingkungan dan kepentingan
masyarakat. Sebagai negara maju penerapan ESG di Jepang sudah sangat mapan
karena prinsip ini telah dipraktikan sebagai etos dalam budaya di Jepang selama
berabad-abad. Bahkan menurut data dari McKinsey (2021), pada tahun 2019
investasi aset berkelanjutan Jepang telah mencapai posisi tertinggi ketiga secara
global. Berdasarkan riset McKinsey dari tahun 2019 sampai 2020, skor ESG
perusahaan-perusahaan di Jepang menunjukkan kinerja keseluruhan perusahaan
masih tertinggal dibandingkan dua kompetitornya yakni benua Amerika Utara dan

Eropa.



Komitmen Indonesia dan Jepang terhadap isu lingkungan dibuktikan dengan
turut menandatangani Paris Agreement untuk mengurangi emisi karbon dan
mencapai net zero carbon pada tahun 2050. Oleh karena itu, peneliti menggunakan
sampel perusahaan yang berasal dari Indonesia dan Jepang. Dengan harapan
pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap skor ESG yang dimoderasi dengan
mispricing saham perusahaan akan menghasilkan bukti empirik yang berbeda. Hal
ini disebabkan oleh perbedaan budaya, kondisi ekonomi dan perilaku pasar dari
Indonesia dan Jepang. Temuan ini akan membuka peluang untuk penelitian
selanjutnya, bahwa aspek sosiologi dalam hal ini konteks budaya pada suatu negara,

mempengaruhi keberhasilan dalam penerapan ESG.



1.2 Komponen dan Tautan

1.2.1 Pertumbuhan Perusahaan dan Kinerja Berkelanjutan
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H1 (+)
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Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran 1
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Gambar 1.2 Kerangka Pemikiran 2

1.3 Perumusan Masalah

Kinerja
Berkelanjutan

a.  Apakah pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap Kkinerja

berkelanjutan?

b.  Apakah mispricing saham perusahaan memperkuat pengaruh positif

pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja berkelanjutan?

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan

terhadap kinerja berkelanjutan di seluruh sektor industri keuangan dan non keuangan

di Indonesia dan Jepang, serta menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap
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kinerja berkelanjutan dengan mispricing saham perusahaan sebagai pemoderasi yang

mengidentifikasi negara dengan level perekonomian dan perilaku pasar berbeda.

1.5 Kontribusi Penelitian

Penelitian ini memberikan kontribusi untuk beberapa pihak, diantaranya adalah:

a. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat membantu perusahaan untuk meningkatkan
informasi yang relevan, akurat, handal, mudah dipahami, komparatif, dan menjadi
sumber informasi yang terpercaya bagi investor serta pihak luar yang
membutuhkan informasi investasi berkelanjutan.

b. Bagi investor, penelitian ini dapat menambah pengetahuan baru untuk mengetahui
bagaimana dampak pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja berkelanjutan,
sehingga dapat membantu dalam pengambilan keputusan terutama untuk
melakukan keputusan investasi jangka panjang.

c. Bagi peneliti selanjutnya, penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi dalam
mengukur pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja berkelanjutan serta
bagaimana mispricing saham perusahaan dapat memperkuat pengaruh
pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja berkelanjutan.

d. Bagi pemerintah/regulator, penelitian ini dapat mendorong untuk membuat
regulasi yang dapat mempercepat penerapan ESG.

1.6 Batasan Penelitian

Menurut ketersediaan data, maka batasan dalam penelitian ini adalah peneliti

berfokus pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa

Efek Jepang (JPX) pada tahun 2015 sampai dengan 2020.



BAB V

KESIMPULAN DAN REKOMENDASI

5.1 Kesimpulan

Hasil penelitian tentang pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap Kkinerja

berkelanjutan perusahaan pada seluruh sektor industri keuangan dan non-keuangan

dengan sampel dari negara Indonesia dan Jepang tahun 2019-2020 telah dijabarkan pada
penelitian ini. Berdasarkan analisis statistik yang telah dilakukan pada bab sebelumnya,
maka dapat disimpulkan hasil dari penelitian ini, sebagai berikut:

a. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif terhadap kinerja berkelanjutan di
Indonesia, sedangkan di Jepang tidak berpengaruh.

b. Mispricing saham perusahaan memperkuat pengaruh negatif pertumbuhan perusahaan
terhadap kinerja berkelanjutan di Indonesia, namun tidak berpengaruh di negara
Jepang.

c. Mispricing saham perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja berkelanjutan baik

di Indonesia maupun Jepang.

Secara umum, temuan dari penelitian ini adalah:

a. Perusahaan di Indonesia lebih mengutamakan pertumbuhan internal dibandingkan
peningkatan ESG, bila dibandingkan perusahaan di Jepang.

b. Baik di Indonesia maupun Jepang, para investor peduli dengan penerapan ESG pada
perusahaan tempat mereka berinvestasi.

c. Di Indonesia masih diperlukan peran regulator untuk mempercepat penerapan ESG

dibandingkan dengan di Jepang.

57
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5.2 Keterbatasan dan Penelitian Selanjutnya

Adapun keterbatasan dari penelitian ini meliputi:

a. Penelitian ini hanya mencakup pengukuran kinerja berkelanjutan selama periode 2
tahun karena ketersedian data ESG scores perusahaan di Jepang pada tahun
sebelumnya sangat terbatas.

b. Pengukuran kinerja berkelanjutan hanya menggunakan ESG scores dari Thomson

Reuters.

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran dari peneliti bagi penelitian

selanjutnya, sebagai berikut:

a. Penelitian dapat diperluas dengan melakukan pengukuran kinerja berkelanjutan di
ASEAN ataupun memperbesar cakupan negara yang akan diteliti. Dengan demikian,
dapat dilakukan analisis terkait dinamika diberbagai negara dalam menerapkan ESG
yang merupakan bagian dari SDG’s pada tingkat global.

b. Kinerja ESG yang dikeluarkan oleh lembaga pemerintahan yang lain seperti MSCI
ESG Ratings, Sustainalytics, Corporate Knights, dan lembaga pemeringkat ESG
lainnya besar kemungkinan akan memberikan indikator yang berbeda satu dengan

yang lain.
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