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MOTTO 

 

َ یَجْعلَْ لَھُ مَخْرَجًا   وَمَنْ یَتَّقِ �ّٰ

َ باَلِغُ أمَْرِهِ قَدْ   ِ فَھُوَ حَسْبُھُ إِنَّ �ّٰ ُ لِكُلِّ شَيْءٍ  وَیَرْزُقْھُ مِنْ حَیْثُ لاَ یَحْتسَِبُ ،وَمَنْ یَتوََكَّلْ عَلَى �ّٰ قَدْرًا جَعَلَ �ّٰ  

____ 
 

"Barang siapa bertakwa kepada Allah niscaya Dia akan membukakan jalan keluar 
baginya, dan Dia memberinya rezeki dari arah yang tidak disangka-sangkanya.  
Dan barang siapa bertawakal kepada Allah, niscaya Allah akan mencukupkan 

(keperluan)nya. Sesungguhnya Allah melaksanakan urusan-Nya. Sungguh, 
Allah telah mengadakan ketentuan bagi setiap sesuatu." 

 

(Q.S. At-Thalaq :2-3)  
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ABSTRAK 

Isu Sustainable Development Goals (SDGs) tengah menjadi perhatian 
penting bagi perusahaan karena dianggap berhubungan erat dengan nilai 
perusahaan. Salah satu parameter sering yang digunakan adalah Environmental, 
Social and Governance (ESG) Reporting.  ESG Reporting merupakan salah satu 
upaya dalam memperoleh keunggulan kompetitif, efisiensi operasional, dan 
pembentukan nilai perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisa 
pengaruh ESG Reporting terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi oleh variabel 
cost efficiency. Objek yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan di 
Indonesia yang terdaftar dalam Assets Thomson Reuters periode 2017-2021. 
Berdasarkan populasi ini dipilih sampel penelitian sebanyak 60 perusahaan. 
Jumlah observasi yang digunakan sebanyak 219 pengamatan. Penelitian ini 
menggunakan model analisis linear berganda data panel dengan software Eviews 
12. Hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh positif signifikan antara 
keseluruhan variabel ESG Reporting yang diproyeksikan dengan data 
environmental, social, dan governance score Assets Thomson Reuters dengan 
nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan Tobin’s Q. Variabel cost efficiency 
hanya dapat memoderasi hubungan antara variabel social performance reporting 
dan nilai perusahaan.  

 

Kata kunci: SDGs, ESG Reporting, Nilai Perusahaan. 
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ABSTRACT 

The issue of Sustainable Development Goals (SDGs) is becoming an important 
concern for companies because they are closely related to firm values. One of the 
frequently used parameters is the Environmental, Social and Governance (ESG) 
Reporting. ESG Reporting is one of the efforts to gain competitive advantage, 
operational efficiency, and the formation of firm value. The purpose of this study 
is to analyze the effect of ESG Reporting on firm value which is moderated by the 
cost efficiency variable. The objects used in this study are companies in Indonesia 
that are listed in Thomson Reuters Assets for the 2017-2021 period. Based on this 
population, 60 companies were selected as research samples. The number of 
observations used was 219 observations. This study uses a multiple linear 
analysis model of panel data with Eviews 12 software. The results of this study 
indicate that there is a significant positive effect between the projected ESG 
Reporting variable with Assets Thomson Reuters' environmental, social, and 
governance score data and projected firm value with Tobin's Q. The cost 
efficiency variable can only moderate the relationship between social 
performance reporting variables and firm value. 

 

Keywoard: SDGs, ESG Reporting, Firm Value.  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang   

Interpretasi dari kinerja perusahaan dan prospek perkembangan di masa 

yang akan datang menunjukkan sebuah nilai perusahaan (Riska et al., 2021). Nilai 

perusahaan merupakan salah satu aspek penting yang dapat memengaruhi persepsi 

para pemangku kepentingan. Nilai perusahaan menggambarkan kekuatan yang 

dimiliki oleh perusahaan sebagai alat untuk mencapai pengakuan dari pihak luar. 

Nilai perusahaan menghasilkan keuntungan perusahaan berupa kekuatan di luar 

perusahaan dan memiliki akses pasar modal yang lebih luas (Yulianti et al., 2022). 

Nilai perusahaan yang baik dapat menciptakan sinyal positif bagi investor dan 

kreditur. Menurut kaca mata investor, nilai perusahaan dapat menggambarkan 

sebuah prospek perusahaan masa kini dan masa yang akan datang. Sejalan dengan 

perspektif  kreditur, kemampuan perusahaan dalam membayar utang juga dapat 

digambarkan oleh nilai perusahaan yang baik (Akhtar et al., 2021). 

Selain debitur dan kreditur ada pihak-pihak lain yang harus diperhatikan 

oleh perusahaan. Pihak lain seperti masyarakat dan lingkungan sekitar merupakan 

faktor lain yang merasakan dampak adanya perusahaan. Suatu timbal balik yang 

saling menguntungkan antara perusahaan dengan masyarakat dan lingkungan 

sekitar sangat menentukan keberlanjutan hidup sebuah perusahaan (Safriani & 

Utomo, 2020). Keterkaitan hubungan tersebut menyebabkan perusahaan semakin 

memperhatikan tanggung jawab sosial terhadap masyarakat luas. Sesuai dengan 

kerangka teori stakeholder (Freeman, 1984), yaitu dapat dikatakan bahwa 
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perusahaan bertanggung jawab kepada para pemangku kepentingan. Pemangku 

kepentingan yang dimaksud disini bukan hanya investor dan pemilik perusahaan, 

namun lebih luas dari itu. Pemangku kepentingan lainnya yang dimaksud 

diantaranya adalah karyawan, pelanggan, regulator, dan masyarakat luas. 

Salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah isu 

pembangunan berkelanjutan atau Sustainable Development Goals (SDGs). 

Permasalahan mengenai SGDs tengah menjadi perhatian penting bagi perusahaan 

karena dianggap berhubungan erat dengan nilai perusahaan (Xu et al., 2021). 

Belakangan ini, perusahaan dianggap melakukan eksploitasi lingkungan dan 

sumber daya alam untuk mewujudkan pertumbuhan ekonomi dan keuntungan 

perusahaan yang masif (Nadhifah & Wijayanti, 2019). Hal ini tentunya dapat 

berimbas kepada nilai perusahaan yang buruk. Solusinya adalah informasi 

mengenai SGDs harus disajikan agar para pemangku kepentingan dapat 

memahami kondisi non-finansial suatu perusahaan (Priandhana, 2022). 

Untuk mencapai SGDs, salah satu parameter sering yang digunakan adalah 

standar Environmental, Social and Governance (ESG) (Mgbame et al., 2020). 

Menurut riset yang dilakukan oleh Xu et al. (2021) parameter ESG yang 

digunakan mempunyai tiga alasan utama yang mendasar. Pertama, ESG score 

dapat secara efektif mencerminkan upaya perusahaan dalam mencapai kriteria 

ESG. Kedua, peringkat ESG adalah pendekatan yang lebih objektif untuk 

mengukur kinerja berkelanjutan perusahaan. Ketiga, perkembangan terbaru dalam 

penelitian ESG telah memunculkan minat baru yakni para manajemen perusahaan 

di pasar negara berkembang ikut andil dalam mencapai kriteria ESG. 
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Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Buallay (2019), Chouaibi et al. 

(2022), Li et al. (2018), dan Qoyum et al. (2022) sama-sama menyimpulkan 

bahwa kegiatan ESG memiliki potensi untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Bukti tersebut membangun sebuah motivasi bagi perusahaan bahwa pemenuhan 

tanggung jawab sosial dan lingkungan memerlukan perhatian khusus. Untuk itu, 

perlu adanya pengungkapan tanggung jawab perusahaan kepada seluruh 

pemangku kepentingan yang tidak hanya berfokus di dalam namun juga di luar 

perusahaan yang dilaporkan sebagai ESG reporting (Almedya & Darmansyah, 

2019). ESG reporting melaporkan kemampuan perusahaan dalam pengelolaan 

penggunaan sumber daya manusia, sumber daya alam, tata kelola perusahaan, dan 

investasi dalam hubungan masyarakat (Wong, 2017). ESG reporting 

dikelompokkan menjadi tiga kriteria pelaporan, diantaranya: dimensi 

environmental, dimensi social, dan dimensi governance. 

Dimensi environmental adalah kriteria mengenai penilaian para pemangku 

kepentingan terhadap kinerja perusahaan yang menekankan prinsip ramah 

lingkungan. Hasil penelitian Azmi et al. (2021) menyatakan bahwa aktivitas 

ramah lingkungan mempunyai efek terbesar dalam nilai bank (bank 

value).  Contoh implikasi lainnya dari dimensi lingkungan, meliputi: energi yang 

digunakan oleh perusahaan, proses penanganan limbah dan polusi, dan konservasi 

terhadap sumber daya alam. Perusahaan yang memperhatikan lingkungan 

dianggap dapat memperoleh penilaian yang baik dari para pemangku kepentingan. 

Pernyataan ini tentunya sejalan dengan penelitian Li et al. (2018) dan Chouaibi et 
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al. (2022) yang menyimpulkan bahwa, terdapat pengaruh signifikan antara ESG 

reporting pada dimensi environmental dengan nilai perusahaan. 

Dimensi yang selanjutnya yaitu dimensi social. Dimensi social mencakup 

hubungan antara pihak di dalam perusahaan dengan pihak di luar perusahaan, 

contohnya: masyarakat, organisasi, media, dan pihak-pihak lain yang memiliki 

hubungan secara langsung ataupun tidak langsung. Penelitian Li et al. (2018) 

mendokumentasikan bahwa skor pengungkapan ESG pada dimensi sosial 

berhubungan positif dengan nilai perusahaan. Faktor-faktor dalam kriteria dimensi 

sosial dapat memberikan dampak pada penilaian terhadap suatu perusahaan. 

Kesiapan perusahaan dalam menempatkan posisi pada permasalahan sosial 

memengaruhi citra sebuah perusahaan. 

Sedikit lebih berbeda dengan dua dimensi sebelumnya, dimensi governance 

lebih fokus pada proses dan pengelolaan perusahaan yang berkelanjutan secara 

internal. Konsisten dengan teori stakeholder, penelitian Azmi et al. (2021) 

menyebutkan bahwa beberapa kegiatan tata kelola industri perbankan berperan 

dalam menambah nilai suatu bank pada ambang batas tertentu. Kriteria-kriteria 

yang perlu diperhatikan dalam dimensi governance diantaranya: kebijakan dalam 

perusahaan, standar operasional prosedur perusahaan, budaya perusahaan, 

penyingkapan informasi, dan proses audit kepatuhan perusahaan. Penelitian Li et 

al. (2018) menjelaskan bahwa nilai perusahaan mengalami peningkatan melalui 

transparansi dan akuntabilitas, sehingga tercipta peningkatan kepercayaan 

pemangku kepentingan. 



5 

 

 

 

Semakin banyak perusahaan yang menyadari bahwa ESG merupakan salah 

satu upaya dalam memperoleh keunggulan kompetitif, efisiensi operasional, dan 

pembentukan reputasi (Buallay, 2019). Akibatnya, semakin banyak perusahaan 

yang berlomba-lomba melakukan upaya untuk mencapai kriteria perusahaan yang 

menerapkan ESG reporting. Berdasarkan riset yang dilakukan Caracuel & 

Guerrero (2018) perusahaan perlu mencari peluang baru untuk memperkuat posisi 

pasar mereka terhadap pesaing pada lingkungan bisnis yang kompetitif. Azmi et 

al. (2021) menyebutkan bahwa perusahaan yang dapat mengalokasikan sumber 

daya secara lebih efisien dalam aktivitasnya kemungkinan akan memiliki nilai 

lebih daripada para pesaing. Cost efficiency dianggap sebagai sebuah peluang 

untuk memperkuat posisi di mata para pemangku kepentingan. 

Cost Efficiency menjadi faktor yang dianggap dapat memperkuat ataupun 

memperlemah hubungan antara ESG reporting dengan nilai perusahaan. Kegiatan 

ESG reporting dapat bergantung pada cost efficiency yang dilakukan oleh 

perusahaan. Dewata et al. (2018) menyebutkan bahwa perusahaan yang 

melaksanakan pertanggungjawaban lingkungan mengeluarkan biaya langsung 

yang lebih tinggi dan menghasilkan keuntungan yang lebih rendah daripada 

perusahaan yang tidak melaksanakan kegiatan lingkungan. Hal ini dapat menjadi 

argumen untuk tidak melaksanakan kegiatan ESG yang diakibatkan oleh adanya 

kebijakan efisiensi biaya yang ada di perusahaan. Di sisi lain, penelitian 

Benlemlih & Bitar (2018) berpendapat bahwa pada kenyataannya perusahaan 

yang melakukan pelaporan ESG meningkatkan reputasi perusahaan, mendapatkan 

loyalitas karyawan, dan mendapat manfaat dari dukungan pelanggan. Kenyataan 
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tersebut kemungkinan justru mendorong efisiensi biaya yang kemudian disalurkan 

kepada kegiatan ESG yang belakangan ini digadang-gadang dapat meningkatkan 

nilai perusahaan (Azmi et al., 2021; Xie et al., 2019). 

Penelitian mengenai isu lingkungan dan sosial telah banyak dilakukan dan 

terus berkembang. Penelitian mengenai ESG reporting terus menerus hadir 

dengan berbagai pemilihan sampel dan desain penelitian (Bansal et al., 2021; 

Buallay, 2019; Caracuel & Guerrero, 2018; Chouaibi et al., 2022; Fatemi et al., 

2018; Li et al., 2018; Mgbame et al., 2020; Priandhana, 2022; Qoyum et al., 2022; 

Xu et al., 2021).  Hal ini disebabkan oleh isu sosial dan lingkungan yang semakin 

kompleks dan memerlukan sebuah solusi untuk mendukung petumbuhan ekonomi 

dan pembangunan berkelanjutan. Perbedaan penelitian ini dari penelitian 

sebelumnya yaitu melakukan pengujian mengenai efek moderasi dari cost 

efficiency dalam hubungan antara ESG reporting dengan nilai perusahaan. Hal ini 

didasarkan pada perusahaan yang dituntut untuk mempertahankan keseimbangan 

antara meningkatkan kinerja keuangan dan mempertahankan manfaat 

lingkungannya (Xu et al., 2021). Cost efficiency dianggap dapat menjadi salah 

satu faktor yang memperkuat ataupun memperlemah hubungan antara ESG 

reporting dengan nilai perusahaan.  

Berdasarkan berbagai penjelasan mengenai beberapa faktor yang 

memengaruhi nilai perusahaan di atas, peneliti tertarik untuk melakukan 

penelitian yang berjudul: “Pengaruh Environmental, Social, and Governance 

(ESG) Reporting terhadap Nilai Perusahaan dengan Cost Efficiency Sebagai 

Variabel Moderasi” 
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B. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut, maka dapat dirumuskan 

pokok-pokok permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah Environmental Performance Reporting berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan? 

2. Apakah Social Performance Reporting berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan? 

3. Apakah Governance Performance Reporting berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan? 

4. Apakah Cost Efficiency memoderasi hubungan antara Environmental 

Performance Reporting terhadap Nilai Perusahaan? 

5. Apakah Cost Efficiency memoderasi hubungan antara Social Performance 

Reporting terhadap Nilai Perusahaan? 

6. Apakah Cost Efficiency memoderasi hubungan antara Governance 

Performance Reporting terhadap Nilai Perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini 

sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh Environmental Performance Reporting terhadap 

Nilai Perusahaan 

2. Untuk menguji pengaruh Social Performance Reporting terhadap Nilai 

Perusahaan 
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3. Untuk menguji pengaruh Governance Performance Reporting terhadap Nilai 

Perusahaan 

4. Untuk mengetahui pengaruh moderasi Cost Efficiency dalam hubungan antara 

Environmental Performance Reporting terhadap Nilai Perusahaan 

5. Untuk mengetahui pengaruh moderasi Cost Efficiency dalam hubungan antara 

Social Performance Reporting terhadap Nilai Perusahaan 

6. Untuk mengetahui pengaruh moderasi Cost Efficiency dalam hubungan antara 

Governance Performance Reporting terhadap Nilai Perusahaan 

D. Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

sebagai berikut:  

1. Manfaat Teoritis 

Secara teoritis, penelitian ini diharapkan mampu menambah referensi 

mengenai penelitian yang membahas hubungan antara pengaruh ESG 

reporting terhadap nilai perusahaan dengan Cost Efficiency sebagai variabel 

moderasi. 

2. Manfaat Praktis 

Dengan menghubungkan ESG reporting dengan nilai perusahaan, 

diharapkan dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan transparansi 

dan pengungkapan, sehingga meningkatkan standar pelaporan perusahaan. 

Hubungan ini memungkinkan perusahaan untuk mengambil peran dan andil 

dalam menghasilkan peningkatan praktik dan pelaporan keberlanjutan. 
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E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan bertujuan untuk memberikan gambaran kepada 

pembaca mengenai sistematika pembahasan yang dilakukan dalam penelitian.  

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini berisi latar belakang penelitian, rumusan masalah penelitian, tujuan 

penetitian, manfaat penelitian, dan sistematika pembahasan dari penelitian.  

BAB II LANDASAN TEORI 

Bab ini berisi penjelasan mengenai teori penelitian, penelitian terdahulu, 

pengembangan hipotesis, dan kerangka penelitian.  

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini berisi sampel penelitian, jenis penelitian, sumber data dan teknik 

pengumpulan data, definisi operasional variabel serta metode analisis data 

penelitian. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi analisis data dan interpretasi hasil penelitian, pengujian 

hipotesis, dan pembahasan penelitian. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dilakukan, 

implikasi penelitian, serta saran dan masukan untuk penelitian di masa yang akan 

datang.  
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 BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang ingin membuktikan 

adanya pengaruh ESG reporting terhadap nilai perusahaan dengan cost efficiency 

sebagai variabel moderasi, maka hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa ESG 

reporting yang terdiri dari 3 dimensi, yaitu: environmental, social, dan 

governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Namun, cost efficiency tidak dapat memoderasi hubungan antara ESG reporting 

dengan nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan di Indonesia 

yang terdaftar pada Assets Thomson Reuters periode 2017-2021. 

Nilai perusahaan adalah sebuah keadaan yang menggambarkan kinerja 

perusahaan yang diterima secara positif dan memperoleh dukungan masyarakat 

umum serta menguntungkan para pemegang saham dan investor melalui 

peningkatan valuasi saham. Sesuai dengan kerangka teori stakeholder yang 

dikemukakan oleh Freeman (1984) menyebutkan bahwa perusahaan bertanggung 

jawab kepada para pemangku kepentingan, penelitian ini membuktikan bahwa 

pelaksanaan ESG reporting memicu suatu hubungan harmonis yang terjalin antara 

perusahaan dengan para pemangku kepentingan sehingga dapat meningkatkan 

nilai perusahaan.  

Pertama, kesadaran publik akan permasalahan lingkungan global 

mengharuskan perusahaan untuk menetapkan peraturan lingkungan dan 

mengungkapkan informasi mengenai komitmen perusahaan terhadap masalah 
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lingkungan. Hal tersebut menyebabkan environmental performance reporting 

memengaruhi penilaian para pemangku kepentingan terhadap nilai perusahaan. 

Kedua, kegiatan yang bertanggung jawab secara sosial merupakan salah satu 

teknik utama di mana perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan dan keyakinan 

para pemangku kepentingan. Hal ini menunjukkan bahwa social performance 

reporting memengaruhi penilaian para pemangku kepentingan terhadap nilai 

perusahaan. Ketiga, proses pengelolaan perusahaan yang berkelanjutan secara 

internal antara lain: kebijakan perusahaan yang ada dalam perusahaan, standar 

operasional yang ditentukan oleh perusahaan, budaya dalam sebuah perusahaan, 

pelaporan informasi yang memadai, serta proses audit dan kepatuhan yang 

meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan melalui transparansi dan 

akuntabilitas. Hal tersebut menjelaskan bahwa governance performance reporting 

memengaruhi penilaian para pemangku kepentingan terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya, cost efficiency tidak memoderasi hubungan antara keseluruhan 

dimensi ESG reporting terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan hasil 

tersebut menggambarkan bahwa tanpa adanya cost efficiency sebagai variabel 

moderasi, variabel ESG reporting mampu memengaruhi nilai perusahaan dengan 

baik. Hal tersebut dapat terjadi karena ESG menurut Assets Thomson Reuters 

mempunyai indikator penilaian yang berbeda dengan cost efficiency.  

B. Implikasi 

Implikasi yang dalam penelitian ini terbagi menjadi dua jenis, yaitu 

implikasi praktis dan implikasi teoritis. Penjelasan dari masing- masing implikasi 

penelitian ini, diantaranya: 
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1. Implikasi Praktis 

Penelitian ini memberikan rekomendasi bagi perusahaan untuk mulai 

memperhatikan beberapa dimensi dalam ESG reporting diantaranya: 

a. Pengelolaan permasalahan lingkungan sebagai usaha menciptakan 

lingkungan yang baik dengan mitigasi risiko untuk meminimalisir 

dampak negatif yang terjadi akibat penggunaan lingkungan. 

b. Pengelolaan tanggung jawab sosial sebagai usaha komunikasi yang 

dibangun perusahaan dengan para stakeholder untuk menentukan 

kebijakan sosial kepada para pemangku kepentingan dan masyarakat 

luas. 

c. Pengelolaan tata kelola perusahaan sebagai upaya pencegahan 

penyalahgunaan sumber perusahaan dengan membangun sebuah sistem 

dalam perusahaan yang berfokus pada pengendalian dan keseimbangan 

(check and balance). 

2. Implikasi Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai acuan dan referensi 

mengenai penelitian sustainability report yang semakin berkembang, 

terutama dalam dimensi Environmental, Social, Governance (ESG). 

Penelitian ini juga mencoba mengembangkan faktor-faktor yang memperkuat 

dan memperlemah hubungan antara ESG reporting terhadap nilai perusahaan 

sebagai kebaharuan dalam penelitian.  
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C. Saran 

Penelitian ini menguji pengaruh ESG reporting terhadap nilai perusahaan 

dengan menggunakan cost efficiency sebagai variabel moderasi. Kelemahan dalam 

penelitian ini yaitu masih minimnya jumlah perusahaan di Indonesia yang 

melaporkan kegiatan ESG dan terdaftar dalam pangkalatan data Assets Thomson 

Reuters. Sehingga penelitian ini belum mampu menggambarkan keseluruhan 

pelaporan kegiatan ESG di Indonesia. Penelitian di masa depan diharapkan dapat 

menggunakan sampel yang lebih banyak dengan wilayah yang lebih luas. Selain 

itu, penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengeksplorasi peran variabel 

moderasi dalam hubungan antara ESG reporting terhadap nilai perusahaan.  
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