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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja Enviromnetal, 

Social, dan Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non-

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai perusahaan diukur 

menggunakan Tobin’s Q, dengan metode analisis data panel dengan pendekatan Fixed 

Effect Model (FEM). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja Enviromental, 

Social, dan Governance tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan 

cenderung menunjukkan hubungan negatif. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

penerapan ESG masih dipandang sebagai bentuk kepatuhan dan sumber peningkatan 

biaya, sehingga belum mampu meningkatkan penilaian pasar secara langsung dalam 

jangka pendek. Penelitian ini memberikan kontribusi empiris terkait hubungan ESG 

dan nilai perusahaan di pasar negara berkembang serta menjadi bahan pertimbangan 

bagi perusahaan dan regulator dalam mendorong implementasi ESG yang lebih 

strategis dan berorientasi pada penciptaan nilai jangka panjang. 

Kata kunci: Enviromental, Social, Governance, Nilai Perusahaan, Tobin’s Q 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) performance of firm value in non-financial companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange. Firm value is measured using Tobin’s Q, and the analysis employs 

panel data regression with the Fixed Effects Model (FEM). The result show that 

Environmetal, Social, and Governance performance does not have positive effect on 

firm value and tends to exhibit a negative relationship. The findings suggest that ESG 

implementation is still perceived as compliance-oriented and cost-increasing, thus 

failing to enhance market valuation in the short term. This study provides empirical 

evidence on the ESG firm value relationship in a emerging market and offers 

implication for companies and regulators to promote more strategic and value-

oriented ESG practices.    

Keyword: Environmental, Social, Governance, Firm Value, Tobin’s Q  



 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Isu keberlanjutan kini menjadi perhatian global seiring dengan meningkatnya 

kesadaran masyarakat dan investor terhadap pentingnya aspek lingkungan, sosial, dan 

tata kelola (ESG) dalam menjaga keberlangsungan bisnis. Berdasarkan data yang dirilis 

oleh Key ESG 2025, sekitar 90% perusahaan yang terdaftar dalam indeks S&P 500 

telah menerbitkan laporan ESG sebagai wujud transparansi sekaligus komitmen 

mereka terhadap praktik bisnis berkelanjutan. Tren ini juga tampak dari sisi konsumen, 

dimana 83% di antaranya percaya percaya bahwa perusahaan seharusnya berperan aktif 

dalam membentuk praktik terkait ESG, sementara 76% menyatakan akan berhenti 

membeli produk dari perusahaan yang mengabaikan tanggung jawab lingkungan dan 

sosial. Investor pun menunjukkan kepedulian serupa: 89% mempertimbangkan kriteria 

ESG dalam proses pengambilan keputusan investasi, dan nilai investasi institusional 

berbasis ESG diperkirakan mencapai USD 33,9 triliun pada 2026. Fakta tersebut 

menjelaskan bahwa implemetasi ESG tidak hanya sekedar pilihan, melainkan strategi 

penting untuk mempertahankan kepercayaan konsumen dan menarik minat investor. 

Meskipun data menunjukkan meningkatnya perhatian terhadap ESG dari 

berbagai pemangku kepentingan, tingginya tingkat adopsi dan pelaporan ESG tidak 

selalu diikuti dampak yang seragam terhadap kinerja pasar maupun nilai perusahaan. 
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Studi pustaka menunjukkan bahwa hubungan antara ESG dan nilai perusahaan bersifat 

heterogen dan sangat bergantung pada konteks pasar, karakteristik perusahaan, serta 

cara investor menilai biaya dan manfaat penerapan ESG (Friede et al., 2015; Velte, 

2017; Fatemi et al., 2017). Heterogenitas tersebut tercermin dari perbedaan temuan 

penelitian sebelumnya, di mana sebagian studi menunjukkan bahwa penerapan ESG 

dapat meningkatkan nilai perusahaan karena memperkuat reputasi, meningkatkan 

kepercayaan investor, serta mencerminkan praktik bisnis yang berkelanjutan. Namun, 

penelitian lain menemukan bahwa ESG tidak selalu memberikan dampak positif 

terhadap nilai perusahaan, bahkan dalam beberapa kasus dapat menimbulkan pengaruh 

negatif atau tidak signifikan karena adanya biaya implementasi ESG yang cukup besar 

serta perbedaan persepsi investor terhadap informasi keberlanjutan. Selain itu, pada 

negara berkembang, penerapan ESG sering kali dipersepsikan sebagai kewajiban 

regulasi atau aktivitas pelaporan formal, sehingga respons pasar terhadap informasi 

ESG cenderung bervariasi dan tidak selalu mencerminkan peningkatan nilai 

perusahaan (Buallay, 2019; Chen et al., 2024).  

Dalam konteks heterogenitas temuan tersebut, yang menunjukkan bahwa 

pengaruh ESG terhadap nilai perusaahaan belum menunjukkan pola yang konsisten, 

meningkatnya perhatian global terhadap ESG mendorong peran pemerintah termasuk 

Indonesia, untuk mengatur pelaporan keberlanjutan secara lebih ketat. Di Indonesia, 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mengeluarkan POJK No.51/POJK.03/2017 tentang 

Penerapan Keuangan Keberlanjutan, yang mendorong perusahaan jasa keuangan, 
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emiten, dan perusahaan publik menyusun laporan keberlanjutan secara bertahap sejak 

2019. Kebijakan ini bertujuan untuk mendorong transparansi dan akuntabilitas 

perusahaan terhadap dampak lingkungan, sosial, dan tata kelola dari aktivitas 

bisnisnya.  

Namun, penerapan prinsip ESG di Indonesia masih menghadapi berbagai 

tantangan. Masalah yang terjadi adalah rendahnya tingkat kepatuhan dan kualitas 

pengungkapan ESG di Indonesia, meskipun regulasi POJK No.51/2017 telah 

diterapkan secara nasional (POJK, 2017).  Meskipun Otoritas Jasa Keuangan telah 

memberlakukan POJK No.51/PO.JK.03/2017 yang mewajibkan pelaporan 

keberlanjutan, tingkat kepatuhan dan kualitas pengungkapan ESG antar perusahaan 

non-keuangan masih beragam. Menurut laporan PwC Indonesia (2023), Sebagian 

perusahaan besar di Indonesia masih berada pada tahap awal integrasi ESG dalam 

strategi bisnis, dan pelaporan keberlanjutan lebih banyak bersifat formalitas 

dibandingkan implementasi nyata dalam operasional. Selain itu, IDX ESG Leader 

Report (2023) juga mencatat bahwa hanya sebagian kecil emiten yang konsisten 

meningkatkan skor ESG-nya dari tahun ke tahun.  

Kondisi ini menimbulkan pertanyaan mengenai sejauh mana penerapan ESG 

berdampak terhadap nilai perusahaan non-keuangan di Indonesia. Di sisi lain, hasil 

penelitian terdahulu mengenai hubungan antara ESG dan nilai perusahaan masih 

menunjukkan temuan yang tidak konsisten (Chen et al., 2024), sehingga diperlukan 

kajian lebih lanjut dalam konteks implementasi regulasi keberlanjutan di Indonesia. 
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Dalam konteks tersebut, pemahaman mengenai bagaimana penerapan ESG dapat 

memengaruhi nilai perusahaan menjadi penting untuk dikaji lebih mendalam. Nilai 

perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap keberlanjutan dan prospek 

jangka panjang suatu entitas (Rukmiyati et al., 2023).      

Nilai perusahaan sendiri merupakan salah satu indikator utama yang 

mencerminkan performa bisnis, prospek pertumbuhan, serta pandangan investor 

terhadap keberlanjutan suatu perusahaan. Penerapan praktik lingkungan, sosial, dan 

tata kelola (ESG) sering dikaitkan dengan upaya perusahaan dalam mengelola risiko 

non-keuangan dan membangun reputasi jangka panjang. Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Friede et al., (2015) terhadap lebih dari 2000 penelitian empiris, 

menunjukkan bahwa hubungan antara kinerja ESG dan kinerja keuangan perusahaan, 

termasuk nilai pasar saham  cenderung bersifat non-negatif, meskipun kekuatan dan 

signifikansi hubungan tersebut bervariasi antar studi dan sangat bergantung pada 

konteks penelitian.   

Meskipun demikian, temuan tersebut juga mengindikasikan bahwa pengaruh 

ESG terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat langsung dan searah, karena sangat 

bergantung pada konteks pasar, karakteristik perusahaan, serta bagaimana investor 

menilai biaya dan manfaat dari penerapan ESG. Oleh karena itu, penerapan ESG tidak 

hanya dipandang sebagai bentuk pemenuhan tanggung jawab sosial, tetapi juga sebagai 

strategi perusahaan yang respons pasar terhadapnya dapat bervariasi dalam 

memengaruhi nilai perusahaan. 
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Dampak penerapan prinsip ESG terhadap nilai perusahaan dapat diamati 

melalui tiga dimensi utama, yaitu aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Ketiga 

dimensi ini saling berhubungan dalam menentukan bagaimana perusahaan mengelola 

risiko, membangun reputasi, serta menarik kepercayaan investor. Aspek lingkungan 

menitikberatkan pada upaya perusahaan dalam menglola sumber daya alam dan dapat 

mengurangi dampak negatif terhadap ekosistem. Aspek sosial berfokus pada tanggung 

jawab perusahaan terhadap karyawan, konsumen, dan masyarakat, sedangkan aspek 

tata kelola mencerminkan penerapan prinsip transparansi, akuntabilitas, serta etika 

bisnis yang baik. Namun penerapan ketiga aspek tersebut tidak selalu seragam dan 

sangat bergantung pada konteks perusahaan serta persepsi investor terhadap manfaat 

dan biaya penerapan ESG.   

Aspek lingkungan memiliki peran penting dalam mengimplementasikan 

prinsip ESG karena memiliki peran besar dalam membentuk persepsi publik dan 

mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Contohnya dapat dilihat pada kasus pencemaran 

lingkungan yang dilakukan oleh PT Vale Indonesia Tbk pada tahun 2021. Dugaan 

pencemaran air akibat pengelolaan limbah tambang yang tidak tepat membuat 

perusahaan tersebut mendapat kritik keras dari masyarakat maupun pihak berwenang, 

sehingga menurunkan tingkat kepercayaan publik dan memberi tekanan pada harga 

sahamnya (PT Vale Indonesia Tbk., 2024). Sebaliknya, inisiatif PT Pertamina 

(Persero) dalam mengembangkan Pertamina Geothermal Energy sebagai bagian 

langkah transisi menuju energi bersih memperoleh tanggapan positif dari pasar, yang 
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telihat dari meningkatnya minat investor terhadap sektor energi terbarukan. 

Perbandingan kedua contoh tersebut menunjukkan bahwa pengelolaan lingkungan 

tidak hanya penting untuk menjaga kelestarian alam tetapi juga memiliki dampak 

langsung terhadap reputasi, keberlanjutan, serta nilai perusahaan di mata investor (PT 

Pertamina, 2024). 

Selain lingkungan, aspek sosial juga menjadi elemen penting dalam penerapan 

perinsip ESG karena mencerminkan sejauh mana perusahaan bertanggung jawab 

terhadap karyawan, konsumen, dan masyarakat secara luas. Salah satu contoh yang 

yang sempat menjadi sorotan dunia Adalah kontroversi yang melibatkan Procter & 

Gambel, (2015), di mana Perusahaan tersebut dituduh melakukan pengujian produk 

kosmetik pada hewan. Praktik ini memicu gelombang boikot dari konsumen serta 

tekanan dari berbagai organisasi lingkungan seperti PETA. Sebaliknya, Unilever 

Indonesia secara konsisten memperoleh apresiasi berkat tanggung jawab sosialnya 

yang berfokus pada pemberdayaan masyarakat, pengurangan penggunaan plastik, dan 

peningkatan kesejahteraan petani (Unilever, 2023). Upaya tersebut tidak hanya 

mendorong citra positif perusahaan, tetapi juga dapat meningkatkan loyalitas 

konsumen serta menarik minat investor. Fenomena ni membuktikan bahwa strategi 

sosial yang dijalankan secara tepat mampu menjadi sumber keunggulan kompetitif 

yang signifikan bagi suatu perusahaan.  

Selain dua aspek tersebut, tata kelola perusahaan (corporate governance) yang 

lemah sering kali menjadi penyebab utama turunnya nilai perusahaan dan hilangnya 
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kepercayaan pasar. Kasus skandal menipulasi laporan keuangan yang melibatkan PT 

Garuda Indonesia (Persero) Tbk pada tahun 2019 menjadi bukti nyata penerapan tata 

kelola yang baik. Perusahaan terbukti melakukan pelaporan laba secara tidak wajar, 

yang berdampak pada penurunan harga saham dan sanksi dari OJK (Sustainability 

Report PT Garuda Indonesia Tahun 2024, n.d.). Sebaliknya, Bank Central Asia (BCA) 

secara konsisten menunjukkan praktik tata kelola yang kuat, seperti transparansi 

laporan keuangan, pengawasan internal yang efektik, dan keterlibatan dewan komisarif 

yang aktif (Bank BCA, 2024). Praktik good corporate governance tersebut menjadi 

salah satu alasan BCA dipandang sebagai emiten dengan nilai perusahaan yang stabil 

dan terus meningkat (idx, 2023). Perbandingan ini menunjukkan bahwa tata kelola 

yang efektif bukan hanya kewajiban hukum, tetapi juga strategi penting dalam menjaga 

kepercayaan investor dan meningkatkan nilai perusahaan.  

Meskipun berbagai penelitian telah dilakukan untuk menguji pengaruh 

penerapan ESG terhadap nilai perusahaan, hasil yang diperoleh masih menunjukkan 

ketidak konsistenan. Sebagian penelitian, seperti yang dilakukan oleh Friede et al. 

(2015) dan Fatemi et al. (2018), menemukan bahwa praktik ESG dan nilai maupun 

kinerja perusahaan cenderung bersifat positif, meskipun signifikansi pengaruhnya 

berbeda-beda antar studi.  Di sisi lain, seperti Velte (2017) dan Chen (2023), 

menunjukkan bahwa pengaruh tersebut tidak selalu signifikan dan bergantung pada 

karakteristik industri, kualitas pelaporan, serta kondisi pasar modal.  
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Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu dilakukan pada konteks negara 

maju dan sebelum diberlakukannya POJK No.51/POJK.03/2017 di Indonesia. Dengan 

demikian, kajian yang menilai pengaruh masing-masing aspek lingkungan, sosial, dan 

tata kelola terhadap nilai perusahaan setelah implementasi regulasi tersebut masih 

terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini penting dilakukan untuk mengisi kesenjangan 

literatur dan memberikan bukti empiris mengenai bagaimana penerapan ESG pasca 

POJK No.51/2017 memengaruhi nilai perusahaan publik di Indonesia.  

Berdasarkan uraian tersebut penelitian ini berfokus untuk menganalisis 

pengaruh aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap nilai perusahaan non-

keuangan di Indonesia setelah diterbitkannya POJK No.51/POJK.03/2017 tentang 

keuangan berkelanjutan. Penelitian ini memiliki urgensi karena masih rendahnya 

tingkat kepatuhan ESG dan belum konsistennya hasil penelitian terdahulu. Secara 

teoritis, penelitian ini diharapkan dapat memeperkaya literatur mengenai pengaruh 

ESG terhadap nilai perusahaan dalam konteks negara berkembang. Secara praktis, hasil 

penelitian ini diharapkan menjadi acuan bagi manajemen perusahaan, investor, dan 

regulator dalam memahami pentingnya penerapan ESG sebagai strategi peningkatan 

nilai kepercayaan pasar. Dengan demikian, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi nyata penguatan implementasi keuangan berkelanjutan di 

Indonesia.   
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan pemaparan latar belakang penelitian, fokus permasalahan yang 

akan dianalisis dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh aspek lingkungan (Environmental) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan non-keuangan di Indonesia?  

2. Bagaimana pengaruh aspek sosial (Social) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan non-keuangan di Indonesia? 

3. Bagaimana pengaruh aspek tata kelola perusahaan (Governance) terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan non-keuangan di Indonesia? 

4. Bagaimana pengaruh keseluruhan penerapan Environmental, Social, dan 

Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan di 

Indonesia? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah dkemukakan, maka tujuan dari 

penelitian adalah untuk: 

1. Menganalisis pengaruh aspek lingkungan (Environmental) terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan non-keuangan di Indonesia. 

2. Menganalisis pengaruh aspek sosial (Social) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan non-keuangan di Indonesia. 
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3. Menganalisis  pengaruh aspek tata kelola (Governance) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan non-keuangan di Indonesia. 

4. Menganalisis pengaruh simultan anatara Environmental, Social, dan Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan di Indonesia. 

D. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa tambahan 

pengetahuan dan wawassan kepada peneliti, sehingga dijadikan referensi untuk 

melakukan penelitian lebih lanjut. Adapun manfaat yang dapat diperoleh dalam 

penelitian ini adalah:  

1. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur dan 

pengembangan ilmu pengetahuan di bidang akuntansi keuangan dan manajemen 

keuangan, khususnya yang berkaitan dengan pengaruh penerapan Environmental, 

Social, dan Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini 

juga dapat memperkuat bukti empiris mengenai efektivitas penerapan regulasi 

POJK No.51/POJK.03/2017 dalam meningkatkan praktik keberlanjutan di 

Indonesia, sekaligus memberikan kontribusi terhadap pengembangan teori 

stakeholder dan legitimasi yang menjadi dasar hubungan antara tanggung jawab 

sosial perusahaan dan nilai perusahaan. 
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2. Manfaat Praktis 

2.1 Bagi Perusahaan Non-Keuangan 

Penelitian dapat menjadi bahan evaluasi bagi manajemen perusahaan 

non-keuangan dalam meningkatkan kualitas pengungkapan dan implementasi 

praktik ESG. Hasil penelitian diharapkan memberikan gambaran empiris 

mengenai bagaimana penerapan masing-masing aspek ESG dipersepsikan oleh 

pasar, sehingga dapat menjadi pertimbangan dalam perumusan strategi 

keberlanjutan yang sesuai dengan karakteristik perusahaan. 

2.2 Bagi investor 

Penelitian ini dapat menjadi sumber informasi tambahan dalam 

pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam menilai kinerja 

kenerlanjutan perusahaan dan dampaknya terhadap nilai saham. 

2.3 Bagi Regulator dan Pemerintah 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memebrikan masukan bagi 

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dan Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam 

mengevaluasi efektivitas kebijakan pelaporan keberlanjutan serta merumuskan 

strategi untuk meningkatkan kepatuhan perusahaan terhadap prinsip keuangan 

berkelanjutan. 
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2.4 Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat menjadi referensi dan dasar perbandingan bagi 

penelitian-penelitian selanjutnya yang ingin mengkaji topik serupa dengan 

menambahkan variabel lain, memperluas periode observasi, atau memperdalam 

analisis hubungan antara ESG dan kinerja keuangan perusahaan. 

E. Sistematika Pembahasan 

Lima bab digunakan untuk menulis dan mengatur dalam penelitian ini. Setiap bab 

berisi sebagian yang menawarkan beberapa rincian lebih lanjut untuk membantu pembaca 

memahami topik yang akan dibahas dalam penelitian ini. 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab satu ini dijelaskan secara singkat pada sub-bab bab pertama yang meliputi 

latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika 

pembahasan. 

BAB II LANDASAN TEORI 

Landasan teori dalam penelitian ini terdapat pada proposal seminar bab kedua. 

Kajian teoritis, penelitian terdahulu, pengembangan hipotesis dan kerangka penelitian 

merupakan beberapa sub-bab yang menyusun bab ini.  

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ketiga ini membahas tentang metode penelitian. Bab ini terbagi menjadi 

beberapa sub-bab antara lain desain penelitian, definisi operasional variabel penelitian, 
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populasi dan sampel, metode dan sumber pengumpulan data serta teknik analisis data.  

BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Bab keempat ini menyajikan hasil dari penelitian yang telah dilakukan. Bab ini 

memuat sub-bab yang membahas mengenai ringkasan objek penelitian, hasil analisis data, 

dan solusi permasalahan yang diangkat oleh peneliti. 

BAB V PENUTUP 

Bab kelima ini merangkum mengenai temuan-temuan penelitian yang tela 

dilakukan sebelum dilanjutkan membahas kontribusi penelitian bagi pihak-pihak terkait, 

batasan penelitian dan rekomendasi penelitian tambahan.  

  



 
 

BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menghasilkan sejumlah temuan empiris yang dapat menjawab 

permasalahan penelitian serta hipotesis yang telah dirumuskan sebelumnya. Setiap 

tahapan pengujian yang dilakukan memberikan gambaran mengenai pengaruh aspek 

Environmental, Social, dan Governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2024. 

Bagian ini menyajikan rangkuman hasil penelitian yang menggambarkan keterkaitan 

antar variabel penelitian sehingga menunjukkan tercapainya tujuan penelitian secara 

keseluruhan. 

Pertama, aspek Enviromnetal terbukti berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, yang ditunjukkan oleh koefisien bernilai negatif dengan 

tingkat signifikansi dibawah 0.05. Tenuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan 

kinerja maupun pengungkapan lingkungan cenderung direspon negatif oleh pasar. 

Kondisi tesebut mencerminkan bahwa investor masih memandang aktivitas lingkunan 

sebagai beban biaya jangka pendek yang berpotensi menekan kinerja perusahaan, 

sehingga berdampak pada penurunan nilai perusahaan.     

Kedua, aspek Social tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini mengindikasikan bahwa pengungkapan serta pelaksanaan 
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tanggung jawab sosial perusahaan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam 

menilai perusahaan non-keuangan. Dengan demikian, praktik sosial yang dilakukan 

perusahaan belum mampu memberikan sinyal yang cukup kuat bagi pasar untuk 

mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Ketiga, aspek Governance juga tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa kualitas tata kelola perusahaan yang 

tercermin dalam skor Governance belum sepenuhnya diapresiasi oleh investor sebagai 

faktor pembentuk nilai perusahaan. Salah satu kemungkinan penyebabnya adalah 

adanya persepsi bahwa praktik tata kelola merupakan kewajiban dasar perusahaan, 

sehingga belum dipandang sebagai keunggulan kompetitif yang dapat meningkatkan 

nilai pasar. 

Secara umum, penelitian ini memberikan kontribusi baik dari sisi teoretis 

maupun praktis dalam kajian nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan. Dari sisi 

teoretis, penelitian ini memperluas pemahaman mengenai peran aspek Environmental, 

Social, dan Governance (ESG) dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan, sekaligus 

memperkuat relevansi penerapan teori stakeholder, teori legitimasi, teori sinyal, serta 

teori agensi, dalam konteks pasar modal Indonesia. Temuan yang menunjukkan 

pengaruh negatif maupun tidak signifikan dari ESG terhadap nilai perusahaan 

mengindikasikan bahwa implementasi dan pengungkapan ESG tidak selalu 

memperoleh respon positif dari pasar. Hal ini memperkaya literatur yang menegaskan 
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bahwa hubungan antara ESG dan nilai perusahaan bersifat konstektual dan sangat 

dipengaruhi oleh karakteristik pasar. 

Dari sisi praktis, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

manajemen perusahaan non-keuangan agar tidak hanya berorientasi pada pemenuhan 

kewajiban pelaporan ESG, tetapi juga meningkatkan kualitas serta efektivitas 

pelaksanaan program keberlanjutan sehingga mampu menciptakan nilai tambah dalam 

jangka panjang. Bagi investor, penelitian ini memberikan pemahaman bahwa informasi 

ESG perlu dianalisis secara bersamaan dengan indikator keuangan lainnya dalam 

menilai kinerja serta prospek perusahaan. Selain itu, temuan penelitian ini juga dapat 

menjadi rujukan bagi regulator dalam mengevaluasi kebijakan dan pedoman pelaporan 

keberlanjutan agar ESG dapat lebih diarahkan sebaai strategi penciptaan nilai 

perusahaan, bukan sekedar bentuk kepatuhan regulatif.     

B. Keterbatasan dan Saran 

Penelitian ini masih menghadapi beberapa keterbatasan yang perlu menjadi 

pertimbangan dalam menginterpretasikan hasil yang diperoleh. Pertama, periode 

pegamatan yang relatif terbatas menyebabkan temuan penelitian lebih merefleksikan 

kondisi jangka pendek, sehingga dampak jangka panjang dari penerapan 

Environmental, Social, dan Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan belum dapat 

digambarkan secara optimal. Kedua, fokus penelitian yang hanya mencakup 

perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia membatasi tingkat 

generalisasi hasil penelitian, sehingga penerapannya pada sektor lain perlu dilakukan 
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secara lebih berhati-hati. Ketiga, pengukuran ESG dalam penelitian ini didasarkan pada 

skor pengungkapan yang bersifat agregat, sehingga belum sepenuhnya 

merepresentasikan kualitas dan efektivitas impelentasi ESG secara mendalam pada 

masing-masing perusahaan.       

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperpanjang periode observasi agar dapat menangkap pengaruh ESG terhadap nilai 

perusahaan dalam perspektif jangka panjang. Selain  itu, penelitian di masa mendatang 

dapat mempertimbangkan penambahan variabel lain, seperti karakteristik tata kelola 

perusahaan, tingkat risiko perusahaan, maupun faktor makroekonomi, guna 

memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai determinan nilai 

perusahaan. 

Lebih lanjut, temuan penelitian ini dapat memberikan masukan bagi regulator 

dalam melakukan evaluasi serta penyempurnaan keijakan dan standar pelaporan 

keberlanjutan. Regulator perlu mendororng peningkatan kualitas dan konsistensi 

pengungkapan ESG melalui penyempurnaan regulasi, pelaporan keberlanjutan, 

penetapan standar dan indikator yang terukur, serta penguatan mekanisme pengawasan 

dan evaluasi implementasinya, agar tidak sekadar bersifat kepatuhan administratif, 

tetapi juga mampu meningkatkan transparansi serta kepercayaan investor.  

Bagi perusahaan, disarankan untuk mengintegrasikan ESG secara strategis ke 

dalam aktivitas operasional melalui penyusunan kebijakan keberlanjutan yang 

terstruktur, peningkatan kualitas pengungkapan dalam laporan tahunan dan laporan 
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keberlanjutan, serta penguatan komitmen manajemen dalam penerapan praktik ESG 

secara konsisten, sehingga dapat menciptakan nilai tambah yang berkeklanjutan. 

Sementara itu, investor diharapkan dapat memanfaatkan informasi ESG sebagai 

pelengkap dalam pengambilan keputusan investasi dan tetap mempertimbangkan 

kondisi dan karakteristik perusahaan secara menyeluruh.    
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