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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh Environmental, Social, Governance
(ESG) score terhadap nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q. Dalam
penelitian ini menggunakan variabel kontrol yang terdiri dari ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan leverage. Pengambilan sampel penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2017-2020. Sedangkan metode analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel environmental score dan governance
score berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
variabel social score menunjukkan hasil negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: ESG Score, Tobin’s Q, Teori Stakeholder
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THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE (ESG)

ON FIRM VALUE IN INDONESIA
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Duta Wacana Christian University
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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of environmental, social, governance (ESG)
score on firm value proxied by Tobin’s Q. In this study used control variables
consisting of firm size, profitability, and leverage. The sampling of this study used a
purposive sampling method on companies listed on the Indonesia Stock Exchange in
2017-2020. While the analytical method used is multiple linear regression. The results
of this study show that the environmental score and governance score variables have
a positive and significant effect on firm value. While the social score variable shows
negative results and is not significant to firm value.

Keyword: ESG Score, Tobin’s Q, Stakeholder Theory
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Tujuan dari berdirinya suatu perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan,
sehingga dengan tercapainya tujuan ini keinginan pemegang saham dapat terpenuhi
dan kemakmuran pemegang saham dapat meningkat. Manajer dituntut membuat
keputusan dengan mempertimbangkan stakeholders untuk memaksimumkan nilai
perusahaan dalam jangka panjang. Tobin’s Q menjadi salah satu alat ukur yang dapat
digunakan untuk mencerminkan nilai perusahaan sebagai pengukuran kinerja suatu
perusahaan. Rasio ini memiliki keunggulan karena menyertakan seluruh unsur hutang
dan modal saham perusahaan, bukan hanya ekuitas perusahaan dan saham biasa namun
keseluruhan aset perusahaan, sehingga rasio ini dianggap dapat memberikan informasi
yang lebih baik dibanding alat ukur nilai perusahaan lainnya.

Emeakponuzo (2014) mengemukakan bahwa kinerja merupakan variabel yang
secara teoritis berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kinerja terbagi atas kinerja
keuangan serta kinerja non keuangan. Kinerja keuangan dilakukan dengan
mengevaluasi dan menganalisis laporan keuangan perusahaan yang dapat diproksikan
dengan profitabilitas. Tingginya tingkat profitabilitas menunjukkan bahwa prospek
dan kondisi perusahaan semakin baik sehingga investor akan lebih tertarik membeli
saham dengan profit tinggi (Fahmi, 2012). Kondisi tersebut dapat menaikkan harga
saham sebagai indikator nilai perusahaan. Kemudian, penelitian mengenai Kinerja non
keuangan seperti good corporate governance, intellectual capital, dan manajemen

risiko menunjukkan bahwa kinerja non keuangan tersebut memengaruhi profitabilitas



perusahaan (Mohamad, et al., 2014). Faktor Environmental, Social, Governance
(ESG) juga dianggap sebagai indikator kinerja non keuangan dan digunakan untuk
mengidentifikasi isu-isu yang berhubungan dengan tanggung jawab sosial perusahaan,
etika bisnis, dan tata kelola perusahaan. ESG digunakan oleh investor untuk menilai
aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola.

Pada saat ini semakin banyak perusahaan yang telah menunjukkan komitmen yang
lebih besar terhadap kegiatan ESG agar diakui sebagai perusahaan yang bertanggung
jawab secara sosial. Beberapa dekade menunjukkan adanya peningkatan minat dalam
penyajian dan penyertaan informasi non keuangan dalam pelaporan perusahaan.
Peningkatan perhatian pada penyajian informasi non keuangan merupakan dampak
dari krisis keuangan terakhir dan percepatan perkembangan teknologi. Investor tidak
hanya tertarik pada aspek keuangan yang terkait dengan perusahaan, namun mereka
juga melihat kemungkinan perusahaan untuk penciptaan nilai dan pembangunan
berkelanjutan. Faktor ESG merupakan aspek representatif dari informasi non
keuangan yang menjadi fokus perusahaan, pasar, dan investor (Setyahuni dan
Handayani, 2020).

Hubungan antara faktor ESG dengan nilai perusahaan saat ini menjadi isu yang
banyak diperdebatkan. Teori stakeholder mendukung relasi positif antara kinerja non
keuangan yaitu ESG dengan nilai perusahaan. Hubungan baik dan berkelanjutan yang
dijalin perusahaan dengan para stakeholder merupakan bagian dari praktik ESG yang
dapat meningkatkan daya saing serta membawa manfaat bagi perusahaan sehingga
akan memengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Brecht, et al. (2018) menemukan
pengaruh positif pengungkapan informasi non keuangan terhadap nilai perusahaan

oleh investor. Hal ini dikarenakan investor tertarik pada pengungkapan tersebut dan



mereka merefleksikan pengambilan keputusan dengan berinvestasi pada perusahaan.
Namun, juga terdapat beberapa penelitian lain yang memperoleh hubungan negatif
antara faktor ESG dan nilai pasar perusahaan. Menurut Kirkerud dan Tran (2019), ESG
dapat membebani dan mengurangi kinerja perusahaan sehingga dapat berdampak
negatif terhadap reaksi investor. Menurut pendekatan neoklasik tradisional,
berinvestasi dalam aspek tanggung jawab sosial dapat menciptakan biaya tambahan
bagi perusahaan dan umumnya dianggap sebagai faktor negatif bagi kinerja ekonomi,
dimana hal ini dapat memengaruhi daya saing perusahaan. Selain itu, hasil investasi
dalam kegiatan ESG mungkin tidak melebihi biaya yang dikeluarkan, atau biaya
tambahan dari investasi pada ESG dapat mengarah pada penurunan profitabilitas serta
nilai pasar perusahaan. Bahkan juga terdapat perspektif yang mengasumsikan bahwa
tidak ada korelasi antara faktor ESG dan nilai pasar perusahaan, terutama karena
tingkat investasi pada ESG ditentukan dengan menggunakan analisis biaya-manfaat,
sehingga terdapat keseimbangan antara biaya-biaya ESG dan manfaat dari
ketentuannya (Hassel dan Semenova, 2013).

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, masih terdapat variasi hasil
penelitian sebelumnya tentang pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan
(Brecht, et al., 2018; Kirkerud dan Tran, 2019; Hassel dan Semenova, 2013). Beberapa
penelitian sebelumnya memperoleh hasil penelitian yang berbeda-beda namun
masing-masing memiliki penjelasan tersendiri dibalik perbedaan hasil penelitian yang
ada. Hal ini menimbulkan gap penelitian tentang pengaruh faktor ESG terhadap nilai

perusahaan yang dapat diidentifikasi lebih lanjut dalam penelitian ini.



1.2. Kerangka Berpikir Penelitian

Gambar 1.1. Kerangka Berpikir Penelitian

Environmental Score

H1
_ H, Nilai Perusahaan
Social Score (Tobin’s Q)
H3 A

Governance Score

Variabel Kontrol
- Size (Total Assets)
- Profitability (ROA)
- Leverage (DER)

1.3. Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah Environmental score berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah Social score berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah Governance score berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.4. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Untuk menguji pengaruh Environmental score terhadap nilai perusahaan.

2. Untuk menguji pengaruh Social score terhadap nilai perusahaan.

3. Untuk menguji pengaruh Governance score terhadap nilai perusahaan.



1.5. Kontribusi Penelitian

a. Bagi Perusahaan
Sebagai bahan pertimbangan manajemen ke depannya untuk memperhatikan aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan yang dapat memengaruhi nilai
perusahaan.

b. Bagi Investor
Dapat menjadi pedoman dan gambaran bagi investor mengenai nilai perusahaan
dan faktor ESG perusahaan di Indonesia sebagai indikasi perusahaan mempunyai
keunggulan kompetitif dan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan
keputusan berinvestasi.

c. Bagi Akademisi
Dapat berkontribusi sebagai sarana dalam memperluas pengetahuan di bidang

keuangan, khususnya tentang pengaruh faktor ESG terhadap nilai perusahaan.

1.6. Batasan Penelitian

Beberapa batasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a. Data-data yang digunakan meliputi laporan tahunan serta laporan keuangan
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2020 serta
database Thomson Reuters berupa ESG score.

b. Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel dependen yang
diukur dengan Tobin’s Q.

c. Penelitian ini menggunakan Environmental, Social, dan Governance (ESG) score
sebagai variabel independen.

d. Penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol, antara lain ukuran

perusahaan, profitabilitas, serta leverage.



BAB V

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis pengaruh faktor Environmental, Social, Governance
(ESG) score terhadap nilai perusahaan di Indonesia periode 2017-2020 dapat diperoleh
kesimpulan sebagai berikut:

1. Environmental score berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis pertama terdukung dan menunjukkan
bahwa environmental score dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2. Social score memberikan hasil negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis kedua tidak terdukung dan
menunjukkan bahwa social score tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan atau tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan.

3. Governance score berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian hipotesis ketiga terdukung dan menunjukkan
bahwa governance score dapat meningkatkan nilai perusahaan.

4. Variabel kontrol yang terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
adalah ROA dan DER, sedangkan variabel size tidak berpengaruh terhadap

nilai perusahaan.
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5.2. Keterbatasan dan Saran

Keterbatasan pada penelitian ini adalah jumlah sampel yang digunakan relatif
terbatas dikarenakan perusahaan yang mengungkapkan ESG score pada periode
penelitian masih sedikit. Selain itu, tahun yang diteliti juga kurang banyak sehingga
secara statistik kurang dapat meningkatkan signifikansi penelitian. Atas dasar
keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperbanyak jumlah
sampel dengan menambah periode penelitian maupun menambah negara lain sebagai
populasi penelitian sehingga dapat memperoleh hasil yang lebih baik dan dapat
mewakili perusahaan secara keseluruhan.

Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk melakukan pengujian atas variabel
kontrol secara bergantian, yaitu dengan melakukan uji regresi tanpa variabel kontrol,
uji regresi dengan memasukkan variabel kontrol satu per satu, maupun uji regresi
dengan memasukkan seluruh variabel kontrol. Hal ini bertujuan agar dapat mengetahui
perbedaan hasil yang diperoleh atas pengujian yang dilakukan sehingga dapat
memberikan rekomendasi dengan lebih baik dan spesifik.

Berdasarkan hasil pengujian faktor social score terhadap nilai perusahaan,
mungkin menunjukkan bahwa hasil atau dampak dari faktor sosial terhadap nilai
perusahaan tidak diperoleh secara instan pada periode yang bersamaan namun
membutuhkan waktu beberapa tahun. Oleh sebab itu, penelitian selanjutnya
disarankan dapat menggunakan lag pada uji hipotesis, yaitu menggunakan distributed
lag model untuk menjelaskan perubahan variabel dependen karena nilai-nilai lag dari
variabel independen.

Saran yang dapat diberikan bagi perusahaan adalah manajemen dalam perusahaan

dapat lebih memperhatikan dan mempertimbangkan pengungkapan ESG terutama
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pada aspek lingkungan dan tata kelola perusahaan sebab faktor tersebut dapat
memengaruhi penilaian dari investor dan nilai perusahaan. Perusahaan juga perlu
menerapkan pedoman sebagai acuan dalam melaksanakan ESG sesuai karakteristik
perusahaan dan lingkungan bisnis yang ada sehingga dapat diterima dan direspon

dengan baik oleh para stakeholder.
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