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ABSTRACT 

This research aims to examine the influence of Environmental, Social & Governance (ESG) 
on Firm Value. This research design an associative design, secondary data from the annual 
reports, financial reports, ESG scores, and share prices of listed companies studied, This 
sample research are listed companies included in the ESG ranking of the Indonesia Stock 
Exchange for 2020-2023 period.  This result found that ESG has a negative effect on firm 
value. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk meneliti Pengaruh Environmental, Social & Governance (ESG) 

Terhadap Firm Value, penelitian menggunakan desain asosiatif, data sekunder berupa 

laporan tahunan, laporan keuangan, skor ESG, dan harga saham emiten yang diteliti, Sampel 

penelitian emiten yang masuk peringkat ESG Bursa Efek Indonesia periode 2020-2023, 

Hasilnya menyimpulkan bahwa ESG berpengaruh negatif terhadap firm value. 

Kata Kunci: Environmental, Social & Governance; Firm Value 

 

PENDAHULUAN 

Era globalisasi membuat persaingan dunia bisnis semakin kompetitif. Halini 

dapat dilihat dari jumlah keluar masuknya perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada setiap tahunnya. Kondisi tersebut mengakibatkan perusahaan 

berlomba-lomba untuk menunjukkan keunggulannya masing-masingdi mata investor 

dan publik. Salah satu tujuan dasar perusahaan agar tetapbertahan dalam persaingan 

adalah dengan meningkatkan nilai perusahaannya untuk meningkatkan kemakmuran 

dan kesejahteraan para pemilik perusahaan (Zabetha, O., Tanjung, A. R., & Savitri, 

E., 2018). Firm value menjadi salah satu tolak ukur keberhasilan perusahaan 

berdasarkan atas nilai harga saham yang beredar. Pengambilan keputusan ekonomi 

yang dilakukan oleh investor dan manajemen perusahaan tidak hanya 

mempertimbangkan aspek kinerja pada keuangan perusahaan saja, namun juga 

berkaitan dengan sustainability perusahaan terhadap lingkungan sehingga 

keberadaannya dianggap bertanggung jawab atas dampak lingkungan dari kegiatan 

mereka (Kamilla, 2020). 
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 Nilai perusahaan memiliki konsep yang masih terus dikembangkan dewasa ini. 

Perubahan konsep nilai perusahaan di era sekarang sudah berdasarkan kepentingan 

dari seluruh kelompok stakeholders (Lonkani, 2018). Konflik sosial juga 

mempengaruhi nilai perusahaan yang memperhitungkan aspek dari degradasi 

lingkungan, ini merupakan masalah serius yang menjadi topik hangat pembahasan 

diseluruh negara (Almeyda & Darmansyah, 2019). Indonesia melalui Otoritas juga 

telah meningkatkan awareness terhadap isu degradasi lingkungan dimana 

berdasarkan data www.idx.co.id dilansir pada awal tahun 2024 sudah tercatat 

sebanyak 81 perusahaan telah mengungkapkan keseriusannya akan isu 

Environmental, Social, and Governance (ESG). 

Dalam era bisnis yang terus berkembang, pemangku kepentingan kini tidak 

hanya fokuspada profitabilitas finansial semata, tetapi juga memperhatikan dampak 

yang dihasilkan olehperusahaan terhadap environment, masyarakat, dan manajemen 

yang baik. Penilaian terhadapnilai perusahaan tidak lagi hanya bergantung pada 

angka-angka finansial, melainkan juga padabagaimana perusahaan 

mempertimbangkan faktor-faktor ESG (Environmental, Social, danGovernance) 

dalam mengambil keputusan strategisnya. ESG mencakup kriteria non-

keuanganyang digunakan untuk mengevaluasi bagaimana perusahaan mengelola 

dampak perusahaanterhadap environment, kewajiban sosial, dan juga manajemen 

instansi (Putri, D. A., & Lismawati, L.,2024). 

Dalam konteks ini, ESG dianggap sebagai sebab utama yang dapat berdampak 

kepadakemampuan dalam manajemen keuangan dan value instansi. Praktik-praktik 

berkelanjutan dalamketiga dimensi ini diasumsikan memiliki dampak positif pada 

kinerja jangka panjang dan nilaipasar perusahaan. Kinerja keuangan, yang mencakup 

laba bersih, pendapatan, dan pertumbuhanlaba, diyakini dapat dipengaruhi positif 

oleh praktik ESG yang baik. Demi meninjau bagaimanakemampuan instansi dalam 

memanajemen keuangan, riset ini memakai metrik keuangan Returnon Assets 

(ROA).Nilai perusahaan, mencerminkan estimasi pasar atau valuasi perusahaan, 

diukur melaluinilai pasar saham atau rasio valuasi lainnya, seperti Tobin’s Q. 

Penelitian ini mengasumsikanbahwa praktik ESG yang kuat dapat meningkatkan 

persepsi pasar terhadap nilai perusahaan.Perpaduan nilai-nilai ESG dalam evaluasi 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan semakin ditekankan oleh perubahan regulasi, 

tuntutan pemangku kepentingan, dan peningkatan kesadaransosial 

Skor ESG didasarkan pada kinerja faktor-faktor lingkungan hidup perusahaan 

(E), sisi sosial (S), juga sisi tata kelola (G) dengan proporsi yang berbeda ataupun 

sama, Perusahaan dapat menempuh inisiatif yang akan berakibat pada penetapan 

dan pengembangan nilai, juga menurunkannya (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 

2019). 

Penelitian atas pengaruh antara ESG terhadap nilai perusahaan yang menjadi 

rujukan dalam penelitian ini menunjukkan hasil yang bervariasi, penelitian Adhi & 

https://issn.brin.go.id/terbit/detail/20231129081057305
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 Cahyonowati (2023) dan Aydogmus, Gulay & Ergun (2022) menunjukkan hasil positif 

antara ESG terhadap nilai perusahaan, namun penelitian Dinarjito (2024) 

menunjukkan tidak adanya pengaruh dari ESG terhadap nilai perusahaan, kemudian 

penelitian dari Prabawati & Rahmawati (2022) mengungkapkan bahwa penerapan 

ESG berpengaruh secara negatif terhadap firm value . 

Penelitian ini berfokus untuk menilai pengaruh ESG terhadap firm value dengan 

sampel penelitian perusahaan indeks ESG Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-

2023. Keterbaruan penelitian ini adalah penggunakan GCG skor. Keterbatasan 81 

perusahaan yang dijadikan sample penelitian ini disebabkan oleh fase tahap awal 

penerapan fenomena ESG di Indonesia. 

LITERATURE REVIEW 

Grand Theory 

Teori Sinyal 

Signaling theory, indikasi-indikasi yang diberikan manajemen perusahaan 

kepada investor sebagai harapan dari prospek perusahaan dimasa datang (Brigham 

& Houston, 2019). 

Teori Legitimasi 

Teori ini berfokus pada pengakuan yang akan didapat dari publik atas 

terselenggaranya kegiatan yang sesuai dengan nilai, norma, dan standar sosial 

(Ningwati, Septiyanti & Desriani, 2022). 

Teori Stakeholder 

Stakeholder selaku pihak utama yang dapat mempengaruhi pandangan publik 

terhadap kinerja suatu perusahaan mendorong perusahaan untuk memasuki era 

keterbukaan informasi dan meningkatkan rasa trust publik (Suttipun & Yordudom, 

2021). 

Firm Value 

Rangkaian proses yang perusahaan tempuh yang kemudian dinilai oleh publik tentang 

bagaimana citra perusahaan tersebut dalam periode tertentu, tentu saja nilai 

kepuasan publik yang tinggi mencerminkan harapan akan prospek perusahaan 

dimasa datang (Pambudi & Ahmad, 2022).  

Environmental, Social & Governance 

Pertimbangan akan isu-isu yang berkaitan dengan kriteria lingkungan, sosial, dan tata 

kelola. Perbedaan antara ESG dan CSR didasari oleh fokus ESG pada keterkaitan 
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 kriteria lingkungan, sosial dan tata kelola yang dilakukan perusahaan juga investor, 

(Gillan, Koch & Starks, 2021). 

Hipotesis Penelitian 

Pengaruh Environmental, Social & Governance Terhadap Firm Value 

Environmental, Social & Governance (ESG) merupakan sebuah pengungkapan yang 

akan menciptakan dukungan dari seluruh stakeholder, kegiatan perusahaan yang 

menunjukkan adanya upaya lebih dari yang biasanya perusahaan lakukan akan 

meningkatkan rasa kepuasan publik dan nilai perusahaan tersebut (Adhi & 

Cahyonowati, 2023). Biaya penerapan ESG masih membutuhkan penyetaraan 

standar akuntansi yang membuat semakin mudahnya pengungkapan penerapan ESG 

ini untuk kemudian dibaca oleh publik, hal ini diakibatkan oleh praktik ini masih dalam 

tahap-tahap awal penerapan dengan seluruh masalah terkait isu-isu sosial 

perusahaan yang belum mendapatkan dukungan penuh serta loyalitas yang memadai 

dari para pegawai terlibat, konsumen, publik, Pemerintah, serikat pekerja, dan LSM. 

Prabawati & Rahmawati (2022) menyimpulkan ESG berpengaruh negatif terhadap 

firm value. 

H1: Environmental Social & Governance Berpengaruh Negatif Terhadap Firm 

Value 

METODE PENELITIAN 

Penggunaan data sekunder sebanyak 81 perusahaan secara purposive yang memiliki 

peringkat ESG di bursa dengan desain tertentu, khususnya emiten yang menerbitkan 

laporan keuangan secara lengkap periode tahun 2020-2023, nilai peringkat 

pengungkapan ESG dan data skor GCG yang diperoleh dari website CGPI). 

Operasionalisasi variabel penelitian disajikan pada tabel berikut: 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 

Variabel Pengukuran Skala 

Firm Value Q = 
𝑀𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡 

𝑇𝐴
 

Dimana: 
ME: Jumlah saham yang 
beredar x harga saham 
Debt: Total Utang 
TA: Total Aset 

Rasio 

Environmental, Social & 
Governance (ESG) 

Skor ESG Nominal 
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 HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Berdasarkan hasil dari data-data yang diperoleh, maka statistik masing-masing 

variabel penelitian sebagai berikut: 

Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Variabel Min. Maks. Mean Std. Deviasi 

Firm Value 0,10 8,16 1,3390 0,94308 

ESG Score 11,21 58,01 30,0766 10,25934 

    Sumber: data diolah dengan SPSS 27 (2024) 

Berdasarkan tabel 2 di atas, nilai terendah firm value sebesar 0,10 dan nilai tertinggi 

firm value sebesar 8,16, sedangkan nilai rata-rata firm value sebesar 1,3390 yang 

menjelaskan bahwa rata-rata emiten yang dijadikan sampel memiliki firm value lebih 

dari satu yang menggambarkan rata-rata perusahaan memiliki peluang investasi yang 

baik, memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi dan menunjukkan bahwa manajemen 

menunjukan performa yang baik melalui pengelolaan aset yang dimilikinya. 

Nilai terendah ESG score sebesar 11,21 dan nilai tertinggi ESG score sebesar 58,01,  

sedangkan nilai rata-rata ESG score sebesar 30,0766 dan nilai ini mencerminkan 

bahwa nilai rata-rata sampel emiten berdasarkan evaluasi obyektif dari Bursa Efek 

Indonesia terhadap kinerja perusahaan, dana, atau sekuritas yang diukur dengan 

kriteria ESG sebesar 30,0766. 

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, uji normalitas, uji autokorelasi, dan uji 

heteroskedastisitas sudah memenuhi asumsi klasik. Namun, uji multikolinearitas 

memiliki nilai VIF dan Tolerance yang tinggi  

Tabel Hasil Uji Hipotesis Penelitian yang Dilakukan  
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 Tabel 3. Uji Hipotesis 

Variabel Koef. Regresi Sig. Keputusan 

Constant 14,584   

ESG Score -4,429 0,000 H1 diterima 

Adj. R Square  0,487 

Uji F  0,000 

Sumber: data diolah dengan SPSS 27 (2024) 

Pembahasan 

Pengaruh Environmental, Social & Governance Terhadap Firm Value 

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa ESG score berpengaruh negatif terhadap firm 

value dan sejalan dengan penelitian Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2019); 

Prabawati & Rahmawati (2022); Shaikh (2022) yang menyimpulkan ESG berpengaruh 

negatif terhadap firm value, mencerminkan bahwa penerapan ESG belum menjadi 

prioritas utama emiten di Indonesia, sehingga penerapan ESG mampu menurunkan 

nilai perusahaan, bahwa meningkatnya penerapan ESG yang dilakukan emiten 

berdampak pada penurunan nilai perusahaan, bahwa masih minimnya emiten yang 

mendapatkan peringkat ESG, minimnya perusahaan yang mendapatkan peringkat 

ESG menunjukkan bahwa emiten lebih mengutamakan kegiatan perusahaan yang 

menghasilkan keuntungan, sehingga dapat menarik minat investor untuk 

menanamkan dana investasinya pada perusahaan dan didukung oleh sikap investor 

yang lebih melihat keuntungan, ketika menginvestasikan dananya pada emiten 

tersebut dibandingkan banyaknya jumlah pengungkapan ESG. 

SIMPULAN 

Simpulan penelitian bahwa Environmental, Social & Governance dan Good Corporate 

Governance berpengaruh negatif terhadap firm value untuk saat ini, hasil penelitian 

ini penulis harapkan agar emiten dapat terus menjalankan serta meningkatkan 

kegiatan-kegiatan ESG, dan bagi otoritas untuk memberikan perhatian lebih dan 

merata pada seluruh emiten Bursa yang sangat terkait terhadap isu degradasi 

lingkungan.  
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