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1.1 Latar Belakang Penelitian 

 

Zaman transformasi digital yang terjadi saat ini, telah menciptakan 

pertumbuhan yang semakin pesat di dunia usaha. Kondisi ini mengakibatkan 

persaingan yang semakin kompetitif antar perusahaan dalam industrinya. 

Perusahaan perlu mempersiapkan berbagai hal untuk menghadapi tantangan ini, 

seperti melakukan penelitian dan pengembangan, menyusun strategi, melakukan 

inovasi produk atau layanan, dan yang paling penting adalah meningkatkan modal. 

Perusahaan memiliki berbagai sumber pendanaan untuk meningkatkan modal yang 

dimiliki, salah satunya adalah dari pihak ketiga yaitu kreditor maupun investor 

(Gitman, 2015; Ross et al., 2013). Upaya yang harus dilakukan oleh perusahaan 

untuk menarik minat kreditor dan investor dalam menanamkan modal adalah 

dengan meningkatkan nilai perusahaannya. 

Nila$i peru$sa$ha$a$n mencerminka$n persepsi investor terha$da$p kinerja$ da$n 

prospek su$a$tu$ peru$sa$ha$a$n, ya$ng u$mu$mnya$ dika$itka$n denga$n ha$rga$ sa$ha$m di pa$sa$r. 

Gitma$n (2006) menjela$ska$n ba$hwa$ nila$i peru$sa$ha$a$n meru$pa$ka$n nila$i riil per sa$ha$m 

ya$ng a$ka$n diterima$ jika$ a$set peru$sa$ha$a$n diju$a$l sesu$a$i denga$n ha$rga$ pa$sa$r ya$ng 

berla$ku$. Sela$in itu$, Cha$ba$cib et a$l. (2020) meneka$nka$n ba$hwa$ nila$i peru$sa$ha$a$n ju$ga$ 

merefleksika$n ba$ga$ima$na$ ma$sya$ra$ka$t menila$i kinerja$ peru $sa$ha$a$n, ya$ng tercermin 

da$la$m meka$nisme perminta$a$n da$n pena$wa$ra$n sa$ha$m di pa$sa$r moda$l. 

Seja$la$n denga$n pa$nda$nga$n tersebu$t, Firma$nsya$h da$n Hida$ya$ti (2023) 

menya$ta$ka$n ba$hwa$ nila$i peru$sa$ha$a$n da$pa$t didefinisika$n seba$ga$i nila$i pa$sa$r, ka$rena $ 

peningka$ta$n ha$rga$ sa$ha$m peru$sa$ha$a$n a$ka$n berda$mpa$k pa$da$ peningka$ta$n 

kema$kmu$ra$n pemega$ng sa$ha$m. Ha$l ini ju$ga$ didu$ku$ng oleh Brigha$m da$n Hou$ston 

(2011), ya$ng menjela$ska$n ba$hwa$ ha$rga$ sa$ha$m ya$ng tinggi menu$nju$kka$n ekspekta$si 

investor terha$da$p potensi keu$ntu$nga$n di ma$sa$ depa$n, ya$ng mena$nda$ka$n ba$hwa $ 

peru$sa$ha$a$n ma$mpu$ memberika$n imba$l ha$sil optima$l mela$lu$i pertu$mbu$ha$n la$ba $, 

ma$na$jemen risiko ya$ng ba$ik, da$n stra$tegi bisnis ya$ng efektif. 

Bebera$pa$ ka$jia$n mengena$i fa$ktor ya$ng mempenga$ru$hi nila$i peru$sa$ha$a$n tela$h 



 

 

dikemu$ka$ka$n mela$lu$i ha$sil penelitia$n terda$hu$lu$ (A$l-Sleha$t, 2019; Zu$hroh 2019; 

Sonda$kh 2019; Bou$ba$ker et a$l., 2020; Jiha$di et a$l. 2021). Berda$sa$rka$n ha$sil 

penelitia$n ya$ng dikemu$ka$ka$n, va$ria$bel keu$a$nga$n seperti ra$sio a$ktivita$s (Jiha$di et a$l. 

2021), ra$sio profita$bilita$s da$n liku$idita$s (Zu$hroh 2019; Sonda$kh 2019; Jiha$di et a$l. 

2021), ra$sio levera$ge (Zu$hroh 2019; Jiha$di et a$l. 2021), u$ku$ra$n peru$sa$ha$a$n (Zu$hroh 

2019; Sonda$kh 2019; A$l-Sleha$t, 2019), stru$ktu$r a$set (A$l-Sleha$t, 2019), da$n 

kebija$ka$n deriva$tif keu$a$nga$n (Bou$ba$ker et a$l., 2020) menja$di fa$ktor ya$ng 

berpenga$ru$h seca$ra$ positif signifika$n terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n. 

Na$mu $n, da$la$m bebera$pa$ wa$ktu$ tera$khir, penelitia$n mengena$i nila$i peru$sa$ha$a$n 

melu$a$s denga$n mema$su$ka$n va$ria$bel non-keu$a$nga$n u$ntu$k meliha$t fa$ktor fa$ktor ya$ng 

mempenga$ru$hi nila$i peru$sa$ha$a$n. Penelitia$n oleh Ba$rdos et a$l. (2020), Qiu$ et a$l. 

(2021), da$n Elba$rda$n et a$l. (2023) tela$h mema$su$kka$n va$ria$bel Corpora$te Socia$l 

Responsibility (CSR). Ha$sil penelitia$n menu$nju$kka$n ba$hwa$ CSR berpenga$ru $h 

positif terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n. Sela$nju$tnya$, penelitia$n oleh Worokina$sih et a$l. 

(2020), A$ssidi (2023), da$n Zu$lpa$hmi et a$l. (2024) tela$h mempertimba$ngka $n 

va$ria$bel Corpora$te Governa$nce (CG). Ha$sil penelitia$n menu$nju$kka$n ba$hwa$ CG 

berpenga$ru$h positif terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n. Na$mu$n, penelitia$n ya$ng 

mengga$bu$ngka$n a$spek ta$nggu$ng ja$wa$b sosia$l (Corpora$te Socia$l Responsibility), 

ta$ta$ kelola$ peru$sa$ha$a$n (Corpora$te Governa$nce), da$n lingku$nga$n (environmenta$l) 

belu$m ba$nya$k ya$ng meneliti. 

Persepsi investor sa$a$t ini sema$kin menca$ku $p a$spek lingku$nga$n 

(environmenta$l) da$la$m menila$i keberha$sila$n su$a$tu$ bisnis. Meningka$tnya$ perha$tia$n 

terha$da$p berba$ga$i isu$ lingku$nga$n, seperti peru$ba$ha$n iklim, ba$njir, ta$na$h longsor, 

pema$na$sa$n globa$l, polu$si, penggu$ndu$la$n hu$ta$n, penu$ru$na$n ku$a$lita$s a$ir, limba$h, da$n 

hila$ngnya$ kea$neka$ra$ga$ma$n ha$ya$ti (A$li, Siloa$ne & Strezov, 2018; Bebbington & 

Willia$ms, 2008), tela$h membu$a$t investor lebih menya$da$ri pentingnya$ kola$bora$si di 

semu$a$ sektor, terma$su$k sektor swa$sta$, u$ntu$k mengha$da$pi ta$nta$nga$n lingku$nga$n ini. 

Sektor swa$sta$ a$ta$u$ peru$sa$ha$a$n ya$ng memiliki eksposu $r sosia$l da$n lingku$nga$n, 

diperlu$ka$n la$ngka$h-la$ngka$h stra$tegis mela$lu$i ta$ta$ kelola$ peru$sa$ha$a$n ya$ng ba$ik 

(good corpora$te governa$nce) u$ntu$k menga$ta$si perma$sa$la$ha$n keberla$nju$ta$n. 

Peru$sa$ha$a$n  ha$ru$s  mela$ku$ka$n  u$pa$ya$  keberla$nju$ta$n  u$ntu$k  menca$pa$i  tu$ju$a$n 



 

 

pemba$ngu$na$n berkela$nju$ta$n (U$NDP, 2021). Tu$ju$a$n u$ta$ma$ da$ri pemba$ngu$na$n 

berkela$nju$ta$n a$da$la$h u$ntu$k meningka$tka$n keseja$htera$a$n ma$sya$ra$ka$t denga$n 

memenu$hi kebu$tu$ha$n da$n a$spira$si mereka$. Menu$ru$t Komisi Bru$ntla$nd (1987), 

keberla$nju$ta$n didefinisika$n seba$ga$i pemba$ngu$na$n ya$ng memenu$hi kebu$tu$ha$n sa$a$t 

ini ta$npa$ mengorba$nka$n kema$mpu$a$n genera$si menda$ta$ng u$ntu$k memenu$hi 

kebu$tu$ha$n mereka$ sendiri (U$nited Na$tions, 1987). 

John Elkington memperkena$lka$n konsep triple bottom line pa$da$ ta$hu$n 1994 

u$ntu$k memberika$n kera$ngka$ kerja$ ya$ng lebih holistik da$n keberla$nju$ta$n ba$gi 

investor da$la$m menila$i keberha$sila$n peru$sa$ha$a$n. Triple Bottom Line meneka$nka$n 

ba$hwa$ keberha$sila$n peru$sa$ha$a$n diu$ku$r tida$k ha$nya$ da$ri keu$ntu$nga$n fina$nsia$l 

(profit), teta$pi ju$ga$ da$ri da$mpa$k sosia$l (people) da$n lingku$nga$n (pla$net) ya$ng 

diha$silka$n, denga$n tu$ju$a$n menca$pa$i keseimba$nga$n a$nta$ra$ pertu$mbu$ha$n ekonomi, 

keseja$htera$a$n sosia$l, da$n perlindu$nga$n terha$da$p lingku$nga$n (Sla$per da$n Ha$ll, 2011). 

Prinsip ini sema$kin releva$n da$la$m konteks komitmen globa$l terha$da$p 

pemba$ngu$na$n berkela$nju$ta$n, terma$su$k la$ngka$h-la$ngka$h ya$ng tela$h dia$mbil oleh 

berba$ga$i nega$ra$, terma$su$k Indonesia$. Indonesia$ berkomitmen terha$da$p 

pemba$ngu$na$n berkela$nju$ta$n mela$lu $i berba$ga$i inisia$tif globa$l da$n regu$la$si domestik. 

Sa$la$h sa$tu$ la$ngka$h stra$tegis ya$ng dia$mbil a$da$la$h keterliba$ta$n da$la$m Pa$ris 

A$greement, di ma$na$ Indonesia$ berkomitmen u$ntu$k menu$ru$nka$n emisi ga$s ru$ma$h 

ka$ca$ sebesa$r 29% seca$ra$ ma$ndiri da$n hingga$ 41% denga$n du$ku$nga$n interna$siona$l 

pa$da$ 2030. Komitmen ini seja$la$n denga$n Su$sta$ina$ble Development Goa$ls (SDGs) 

ya$ng bertu $ju$a$n u$ntu$k menja$ga$ keseimba$nga$n a$nta$ra$ pertu$mbu$ha$n ekonomi, 

keseja$htera$a$n sosia$l, da$n kelesta$ria$n lingku$nga$n. 

Seba$ga$i tinda$k la$nju$t da$ri komitmen tersebu$t, pemerinta$h Indonesia$ 

mengelu$a$rka$n Pera$tu$ra$n Presiden (Perpres) No. 59 Ta$hu$n 2017 tenta$ng 

Pela$ksa$na$a$n Penca$pa$ia$n Tu$ju$a$n Pemba$ngu$na$n Berkela$nju$ta$n (TPB/SDGs). 

Pera$tu$ra$n ini meneta$pka$n stra$tegi na$siona$l da$la$m menca$pa$i SDGs, terma$su$k 

kebija$ka$n keberla$nju$ta$n di sektor bisnis da$n keu$a$nga$n. La$ngka$h ini mencerminka$n 

ba$ga$ima$na$ konsep Triple Bottom Line tida$k ha$nya$ menja$di kera$ngka$ kerja$ teoritis, 

teta$pi ju$ga$ diimplementa$sika$n da$la$m kebija$ka$n nega$ra$ gu$na$ mencipta$ka$n 

pemba$ngu$na$n ekonomi ya$ng lebih berkela$nju$ta$n. 

Di  tingka$t  interna$siona$l,  Foru$m  Orga$nisa$si  u $ntu$k  Kerja$sa$ma$  da$n 



 

 

Pemba$ngu$na$n Ekonomi (Orga$nisa$tion for Economic Co-opera$tion a$nd 

Development - OECD, 2018) merespons pentingnya$ keberla$nju$ta$n denga$n 

mengemba$ngka$n su$sta$ina$bility report seba$ga$i a$la$t tra$nspa$ra$nsi ba$gi investor. 

La$pora$n ini memu$ngkinka$n investor mema$ha$mi da$mpa$k sosia$l, lingku$nga$n, da$n 

ekonomi da$ri a$ktivita$s peru$sa$ha$a$n serta$ stra$tegi ya$ng ditera$pka$n u$ntu$k mengha$da$pi 

ta$nta$nga$n keberla$nju$ta$n. Su$sta$ina $bility report ju$ga$ memba$ntu$ investor da$la$m 

penga$mbila$n kepu$tu$sa$n berba$sis penila$ia$n holistik terha$da$p kinerja$ da$n potensi 

peru$sa$ha$a$n da$la$m konteks keberla$nju$ta$n, ya$ng seja$la$n denga$n prinsip Triple 

Bottom Line. 

Pemerinta$h Indonesia$ mela$lu $i Otorita$s Ja$sa$ Keu$a$nga$n (OJK) meneta$pka$n 

kewa$jiba$n pengu$ngka$pa$n su$sta$ina$bility report ba$gi peru$sa$ha$a$n seja$k 2019. 

Kebija$ka$n ini dia$tu$r da$la$m POJK No. 51/POJK.03/2017 tenta$ng Penera$pa$n 

Keu$a$nga$n Berkela$nju$ta$n ba$gi Lemba$ga$ Ja$sa$ Keu$a$nga$n, Emiten da$n Peru$sa$ha$a$n 

Pu$blik, serta$ diperku$a$t mela$lu$i Su$ra$t Eda$ra$n OJK No. 16/SEOJK.04/2021 terka$it 

sta$nda$r penyu$su$na$n la$pora$n ta$hu$na$n peru$sa$ha$a$n. 

Pengu $ngka$pa$n su$sta$ina$bility report menca$ku$p tiga$ a$spek u$ta$ma$, ya$itu$ 

ekonomi, sosia$l, da$n lingku$nga$n. Sebelu$mnya$, pa$ra$ pela$ku$ pa$sa$r moda$l cenderu$ng 

menda$sa$rka$n kepu$tu$sa$n investa$sinya$ ha$nya$ pa$da$ kinerja$ fina$nsia$l a$ta$u$ a$spek 

ekonomi. Na$mu$n, sa$a$t ini perha$tia$n mereka$ tela$h berkemba$ng menca$ku$p fa$ktor 

non-keu$a$nga$n, ya$kni a$spek sosia$l da$n lingku$nga$n. Oleh ka$rena$ itu$, da$la$m la$pora$n 

keberla$nju$ta$n, terda$pa$t tiga$ elemen u$ta$ma$ da$la$m fa$ktor non-keu$a$nga$n, ya$itu$ sosia$l 

da$n lingku$nga$n, ya$ng diperku$a$t oleh ta$ta$ kelola$ u$ntu$k meningka$tka$n efektivita$s 

kinerja$ keberla$nju$ta$n peru$sa$ha$a$n. Integra$si ketiga$ a$spek ini dikena$l denga$n istila$h 

ESG. 

ESG meru$pa$ka$n u$ku$ra$n ya$ng digu$na$ka$n u$ntu$k menila$i seja$u$h ma$na$ 

peru$sa$ha$a$n menja$la$nka$n opera$siona$lnya$ seca$ra$ berkela$nju$ta$n da$n berta$nggu$ng 

ja$wa$b (Sera$feim & Yoon, 2022). Konsep ESG diperkena$lka$n da$la$m la$pora$n U$nited 

Na$tions Principles of Responsible Investment, ya$ng mengu$su$lka$n a$ga$r investor 

mempertimba$ngka$n skor ESG seba$ga$i fa$ktor penting da$la$m kepu$tu$sa$n investa$si 

(Yoon et a$l., 2018). 

Konsep ESG meneka$nka$n pentingnya$ pemba$ngu$na$n berkela$nju$ta$n denga$n 

menga$cu$ pa$da$ tiga$ a$spek u$ta$ma$, ya$itu$ lingku$nga$n, sosia$l da$n ta$ta$ kelola$ peru$sa$ha$a$n 

(Kementeria$n Keu$a$nga$n Repu$blik Indonesia$, 2020). Menu$ru$t A$ydoğmu$ş et a$l., 

(2022), a$spek lingku$nga$n (environmenta$l) mengeva$lu$a$si ba$ga$ima$na$ opera$siona$l 



 

 

bisnis mempenga$ru$hi lingku$nga$n, seperti konserva$si su$mber da$ya$ a$la$m, 

pengu$ra$nga$n emisi ka$rbon, da$n pengelola$a$n limba$h. Setia$p peru$sa$ha$a$n 

menggu$na$ka$n energi da$n su$mber da$ya$; setia$p peru$sa$ha$a$n mempenga$ru$hi, da$n 

dipenga$ru$hi oleh lingku$nga$n. 

Lebih la$nju$t, A$ydoğmu$ş et a$l., (2022) menjela$ska$n ba$hwa$ a$spek sosia$l 

(socia$l) berfoku$s pa$da$ ca$ra$ peru$sa$ha$a$n memba$ngu$n da$n mengelola$ hu$bu$nga$n 

denga$n individu$ da$n komu$nita$s di sekita$rnya$, terma$su$k da$la$m mena$nga$ni isu$-isu$ 

seperti kea$dila$n sosia$l, kebera$ga$ma$n, ha$k a$sa$si ma$nu$sia$, serta$ keseja$htera$a$n 

ka$rya$wa$n da$n komu$nita$s loka$l. A$spek sosia$l menca$ku$p hu$bu$nga$n ya$ng dija$lin 

peru$sa$ha$a$n da$n repu$ta$si ya$ng diba$ngu$n di ma$ta$ ma$sya$ra$ka$t serta$ lemba$ga$ 

komu$nita$s di ma$na$ peru$sa$ha$a$n beropera$si. Sela$in itu$, a$spek sosia$l ju$ga$ menca$ku$p 

hu$bu$nga$n tena$ga$ kerja$, kera$ga$ma$n, da$n inklu$si. 

Tera$khir, a$spek ta$ta$ kelola$ (governa$nce) menila$i ba$ga$ima$na$ peru$sa$ha$a$n 

dikelola$ (A$ydoğmu$ş et a$l., 2022). A$spek ini menca$ku$p prinsip-prinsip seperti etika$, 

tra$nspa$ra$nsi, da$n a$ku$nta$bilita$s da$la$m proses penga$mbila$n kepu$tu$sa$n. Peru$sa$ha$a$n 

perlu$ memiliki kode etik ya$ng keta$t, menghinda$ri konflik kepentinga$n, da$n 

menja$u$hi pra$ktik-pra$ktik ya$ng tida$k etis u$ntu$k mema$stika$n ta$ta$ kelola$ ya$ng ba$ik,. 

Tra$nspa$ra$nsi da$la$m penga$mbila$n kepu$tu$sa$n, pela$pora$n keu$a$nga$n, da$n stru$ktu$r 

kepemilika$n sa$nga$tla$h penting. 

Da$la$m bebera$pa$ wa$ktu$ tera$khir, investa$si ya$ng berba$sis pa$da$ prinsip ESG di 

Indonesia$ menga$la$mi peningka$ta$n ya$ng signifika$n. Ju$mla$h produ$k da$n da$na$ ya$ng 

dikelola$ oleh reksa$ da$na$ da$n ETF (Excha$nge-Tra$ded Fu$nd) bertema$ ESG tela$h 

meningka$t seca$ra$ signifika$n seja$k pelu$ncu$ra$n perta$ma$ mereka$ pa$da$ ta$hu$n 2014. 

Berda$sa$rka$n da$ta$ ya$ng dihimpu$n Otorita$s Ja$sa$ Keu$a$nga$n (OJK, 2021), pa$da $ 

Desember 2020 terda$pa$t 14 produ$k reksa$ da$na$ da$n ETF berba$sis ESG denga$n nila$i 

da$na$ kelola$ (A$sset U$nder Ma$na$gement – A$U$M) menca$pa$i Rp 3.062 triliu$n. A$ngka$ 

ini meningka$t diba$ndingka$n ta$hu$n sebelu$mnya$, ya$itu$ 2019, ya$ng menca$ta$t 10 

produ$k reksa$ da$na$ da$n ETF berba$sis ESG denga$n nila$i A$U$M sekita$r Rp 1.776 

triliu$n. Tren na$ik ini berla$nju$t da$ri ta$hu$n-ta$hu$n sebelu$mnya$. 

Denga$n demikia$n, pa$ra$ pela$ku$ u$sa$ha$ diha$ra$pka$n da$pa$t lebih mema$ha$mi 

pentingnya$ penera$pa$n pra$ktik ESG, menginga$t meningka$tnya$ perha$tia$n investor 

terha$da$p peru$sa$ha$a$n ya$ng berfoku $s pa$da$ pengelola$a$n berba$sis ESG. Sela$in itu$, 

u$ntu$k memberika$n informa$si kepa$da$ investor da$n pema$ngku$ kepentinga$n la$innya $ 

mengena$i penera$pa$n pra$ktik ESG, peru$sa$ha$a$n perlu$ mela$ku$ka$n pengu$ngka$pa$n 



 

 

kinerja$ ESG. Pengu$ngka$pa$n ini diha$ra$pka$n menda$pa$t a$presia$si da$ri selu$ru$h 

pema$ngku$ kepentinga$n, sehingga$ memberika$n nila$i ta$mba$h ba$gi peru$sa$ha$a$n da$n 

pa$da$ a$khirnya$ meningka$tka$n nila$i peru$sa$ha$a$n (Nofria$n et a$l., 2024).). 

Bebera$pa$ stu$di litera$tu$r terda$hu$lu$ tela$h meneliti penga$ru$h pengu$ngka$pa$n 

ESG terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n (A$ydoğmu$ş et a$l., 2022; Zhou$ et a$l., 2022; A$bdi et 

a$l. 2022; A$dhi & Ca$hyonowa$ti, 2023; Sa$diq et a$l., 2022; Ka$rtika$ et a$l., 2023; Toti 

et a$l., 2022). Penelitia$n ya$ng dila$ku $ka$n oleh A$ydoğmu$ş et a$l. (2022) menu$nju$kka$n 

ba$hwa$ pengu$ngka$pa$n kinerja$ ESG memiliki hu$bu$nga$n ya$ng positif da$n signifika$n 

terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n ya$ng diu$ku$r menggu$na$ka$n ra$sio Tobin's Q. Sela$nju$tnya$, 

penelitia$n Zhou$ et a$l. (2022) menu$nju$kka$n ha$sil ya$ng seru$pa$, denga$n nila$i 

peru$sa$ha$a$n ya$ng diu$ku$r menggu$na$ka$n ka$pita$lisa$si pa$sa$r. Temu$a$n ya$ng konsisten 

ju$ga$ diperoleh oleh A$dhi & Ca$hyonowa$ti (2023), ya$ng menggu$na$ka$n ra$sio ma$rket- 

to-book da$la$m mengu$ku$r nila$i peru $sa$ha$a$n. 

Berda$sa$rka$n ha$sil penelitia$n terda$hu$lu$ ya$ng tela$h diu$ra$ika$n di a$ta$s, da$pa$t 

didefinisika$n ba$hwa$ peru$sa$ha$a$n ya$ng memiliki kinerja$ ESG ya$ng lebih ba$ik 

cenderu$ng memiliki nila$i peru$sa$ha$a$n ya$ng lebih tinggi diba$ndingka$n denga$n 

peru$sa$ha$a$n ya$ng memiliki kinerja$ ESG renda$h. Na$mu$n, di sisi la$in, a$da$ bebera$pa $ 

penelitia$n ya$ng menenta$ng temu$a$n tersebu$t, denga$n menu$nju$kka$n ha$sil ya$ng 

berbeda$ terka$it penga$ru$h kinerja$ ESG terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n ya$ng diu$ku$r 

menggu$na$ka$n ra$sio Tobin's Q (Sa$diq et a$l., 2022; A$bdi et a$l., 2021; Ka$rtika$ et a$l., 

2023; Toti et a$l., 2022). 

Penelitia$n ya$ng dila$ku$ka$n Sa$diq et a$l. (2020) pa$da$ seju$mla$h peru$sa$ha$a$n ya$ng 

terda$fta$r da$la$m Bu$rsa$ Efek Ma$la$ysia$, menu$ju$kka$n ha$sil ba$hwa$ pengu$ngka$pa$n ESG 

ya$ng dia$ngga$p tida$k tra$nspa$ra$n (greenwa$shing) memiliki penga$ru$h nega$tif terha$da$p 

nila$i peru$sa$ha$a$n. Berda$sa$rka$n penjela$sa$n da$la$m penelitia$nnya$, ha$sil tersebu$t terja$di 

ka$rena$ investor cenderu$ng mengeva$lu$a$si nila$i peru$sa$ha$a$n berda$sa$rka$n repu$ta$si, 

lingku$nga$n opera$siona$l, da$n pertu$mbu$ha$n penda$pa$ta$n. Sehingga$ jika$ 

pengu$ngka$pa$n ESG tida$k mencerminka$n kinerja$ ya$ng ba$ik da$la$m a$spek-a$spek ini, 

ma$ka$ investor cenderu$ng menila$i pengu$ngka$pa$n ESG ya$ng dila$ku$ka$n tida$k 

tra$nspa$ra$n da$n nila$i peru$sa$ha$a$n da$pa$t terpenga$ru$h seca$ra$ nega$tif. 

Sela$nju$tnya$, Ka$rtika$ et a$l. (2023) meneliti penga$ru$h ma$sing-ma$sing indika$tor 

kinerja$ ESG seca$ra$ terpisa$h terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n. Stu$di ini dila$ku$ka$n pa$da $ 

seju$mla$h peru$sa$ha$a$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ (BEI), da$n menemu$ka$n 



 

 

ba$hwa$ kinerja$ Environmenta$l da$n Governa$nce berkontribu $si positif terha$da$p nila$i 

peru$sa$ha$a$n, sementa$ra$ kinerja$ Socia $l tida$k menu$nju$kka$n penga$ru$h ya$ng signifika$n. 

Sementa$ra$ itu$, A$bdi et a$l. (2021) serta$ Toti et a$l. (2022) ju$ga$ meneliti hu$bu$nga$n 

a$nta$ra$ ma$sing-ma$sing a$spek ESG da$n nila$i peru$sa$ha$a$n. Ha$sil penelitia$n mereka $ 

mengu$ngka$pka$n ba$hwa$ indika$tor Environmenta$l da$n Socia$l ju$stru$ berda$mpa$k 

nega$tif terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n, seda$ngka$n indika$tor Governa$nce berpenga$ru $h 

positif. 

Berda$sa$rka$n penjela$sa$n di a$ta$s, ha$sil penelitia$n sebelu$mnya$ menu$nju$kka$n 

a$da$nya$ inkonsistensi da$la$m temu$a$n terka$it hu$bu$nga$n a$nta$ra$ kinerja$ ESG da$n nila$i 

peru$sa$ha$a$n. U$ntu$k mema$ha$mi lebih la$nju$t ketida$kkonsistena$n tersebu$t, penelitia$n 

ini dila$ku$ka$n seba$ga$i stu$di la$nju$ta$n gu$na$ mengeksplora$si lebih da$la$m hu$bu$nga$n 

a$nta$ra$ ESG da$n nila$i peru$sa$ha$a$n. 

Seba$ga$i u$pa$ya$ memperda$la$m a$na$lisis, penelitia$n ini mena$mba$hka$n va$ria$bel 

modera$si, ya$itu$ sensitivita$s indu$stri. Pemiliha$n va$ria$bel ini dida$sa$rka$n pa$da$ 

penelitia$n sebelu$mnya$ oleh Bing & Li (2019), Nofria$n et a$l. (2024), da$n Qu$reshi et 

a$l. (2020), ya$ng menu$nju$kka$n ba$hwa$ sensitivita$s indu$stri da$pa$t berpera$n seba$ga$i 

fa$ktor pendorong da$la$m penera$pa$n pra$ktik ESG. 

Kebera$da$a$n sensitivita$s indu$stri seba$ga$i va$ria$bel modera$si bertu$ju$a$n u$ntu$k 

mema$ha$mi seja$u$h ma$na$ ESG da$pa$t mempenga$ru$hi nila$i peru$sa$ha$a$n. Sensitivita$s 

indu$stri meru$ju$k pa$da$ seja$u$h ma$na$ a$ktivita$s opera$siona$l su$a$tu$ peru$sa$ha$a$n 

berda$mpa$k la$ngsu$ng terha$da$p lingku$nga$n sekita$rnya$ (Yu $nina$ & Eftia$na$, 2017). 

Indu$stri denga$n sensitivita$s tinggi meru$pa$ka$n indu$stri ya$ng berisiko tinggi 

menda$pa$t kritik terka$it isu$ lingku$nga$n, ka$rena$ a$ktivita$s opera$siona$lnya$ berpotensi 

menimbu$lka$n da$mpa$k signifika$n, seperti eksploita$si berlebiha$n terha$da$p su$mber 

da$ya$ a$la$m a$ta$u$ pencema$ra$n lingku$nga$n (Bra$nco & Rodrigu $es, 2008). 

Peru$sa$ha$a$n ya$ng beropera$si da$la$m indu$stri denga$n risiko lingku$nga$n ya$ng 

tinggi u$mu$mnya$ mengha$da$pi teka$na$n lebih besa$r da$ri pema$ngku$ kepentinga$n, 

terma$su$k regu$la$tor da$n investor, u $ntu$k menera$pka$n pra$ktik keberla$nju$ta$n ya$ng 

lebih keta$t (Nofria$n et a$l., 2024). Teka$na$n ini mendorong mereka$ u$ntu$k 

meningka$tka$n kinerja$ ESG gu$na$ menja$ga$ repu$ta$si, mena$rik mina$t investor, serta$ 

mema$stika$n keberla$nju$ta$n bisnis da$la$m ja$ngka$ pa$nja$ng (Bing & Li, 2019). 

Seba$liknya$, indu$stri denga$n risiko lingku$nga$n ya$ng lebih renda$h, seperti 



 

 

sektor ja$sa$ da$n teknologi, cenderu$ng mengha$da$pi teka$na$n ya$ng lebih minim. 

Denga$n demikia$n, sensitivita$s indu $stri tida$k ha$nya$ menja$di fa$ktor pembeda$ da$la$m 

implementa$si ESG, teta$pi ju$ga$ berpera$n da$la$m memperku$a$t hu$bu$nga$n a$nta$ra$ ESG 

da$n nila$i peru$sa$ha$a$n. Oleh ka$rena$ itu$, mema$su$kka$n sensitivita$s indu$stri seba$ga$i 

va$ria$bel modera$si da$la$m penelitia$n ini menja$di kru$sia$l u$ntu$k memberika$n 

pema$ha$ma$n ya$ng lebih komprehensif mengena$i dina$mika$ ESG da$la$m berba$ga $i 

sektor indu$stri. 

Pa$da$ ca$ku$pa$n geogra$fi, penelitia$n mengena$i isu$ keberla$nju$ta$n terha$da$p 

optima$lisa$si nila$i peru$sa$ha$a$n di nega$ra$ berkemba$ng ma$sih rela$tif sedikit 

diba$ndingka$n di nega$ra$ ma$ju$ (Kha$n, M., Sera$feim, G., & Yoon, A$. 2015). Oleh 

ka$rena$ itu$, a$da$ kebu$tu$ha$n mendesa$k u$ntu$k mela$ku$ka$n penelitia$n lebih la$nju$t ya$ng 

da$pa$t mengga$li ba$ga$ima$na$ peru$sa$ha$a$n di nega$ra$ berkemba$ng mengelola$ isu$ 

keberla$nju$ta$n ya$ng tercermin da$la$m kinerja$ ESG da$n da$mpa$knya$ terha$da$p nila$i 

peru$sa$ha$a$n. Ha$l ini penting ka$rena$ konteks ekonomi, sosia$l, lingku$nga$n, da$n 

regu$la$si di nega$ra$ berkemba$ng da$pa$t berbeda$ seca$ra$ signifika$n diba$ndingka$n 

denga$n nega$ra$ ma$ju$. 

Denga$n demikia$n, penelitia$n ini dila$ku$ka$n di Indonesia$ ya$ng dika$tegorika$n 

seba$ga$i nega$ra$ berkemba$ng, denga$n foku$s pa$da$ peru$sa$ha$a$n sektor non-keu$a$nga$n 

ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ (BEI) sela$ma$ periode 2014 - 2023. Pemiliha$n 

sektor non-keu$a$nga$n seba$ga$i u$nit a$na$lisis dida$sa$rka$n pa$da$ perba$ndinga$n nila$i 

peru$sa$ha$a$n ya$ng lebih releva$n da$n teru$ku$r. 

Peru$sa$ha$a$n non-keu$a$nga$n u$mu$mnya$ memiliki stru$ktu$r a$set, su$mber 

penda$pa$ta$n, da$n fa$ktor penentu$ nila$i peru$sa$ha$a$n ya$ng lebih berva$ria$si diba$ndingka$n 

denga$n sektor keu$a$nga$n. Da$la$m sektor keu$a$nga$n, nila$i peru $sa$ha$a$n sering ka$li lebih 

dipenga$ru$hi oleh fa$ktor eksterna$l seperti regu$la$si perba$nka$n, tingka$t su$ku$ bu$nga$, 

serta$ ma$na$jemen risiko, ya$ng da$pa$t menyeba$bka$n ketida$kkonsistena$n da$la$m 

pengu$ku$ra$n nila$i peru$sa$ha$a$n jika$ diba$ndingka$n denga$n sektor la$innya$. Oleh ka$rena$ 

itu$, denga$n mengecu$a$lika$n sektor keu$a$nga$n, penelitia$n ini da$pa$t lebih foku$s da$la$m 

menga$na$lisis penga$ru$h fa$ktor interna$l peru$sa$ha$a$n terha$da$p nila$i pa$sa$r ta$npa $ 

terpenga$ru$h oleh dina$mika$ indu$stri keu$a$nga$n ya$ng berbeda$. 

Sela$in itu$, sektor non-keu$a$nga$n lebih mencerminka$n da$mpa$k la$ngsu$ng da$ri 

opera$siona$l peru$sa$ha$a$n terha$da$p nila$i pa$sa$r, menginga$t keterga$ntu$nga$nnya$ pa$da$ 



 

 

fa$ktor produ $ksi, ra$nta$i pa$sok, da$n eksposu$r lingku$nga$n. Peru$sa$ha$a$n di sektor ini 

memiliki keterka$ita$n era$t a$nta$ra$ kebija$ka$n bisnis da$n pencipta$a$n nila$i ekonomi, 

sehingga$ memu$ngkinka$n a$na$lisis ya$ng lebih jela$s terha$da$p ba$ga$ima$na$ a$spek-a$spek 

seperti ESG mempenga$ru$hi kinerja$ peru$sa$ha$a$n. Denga$n memba$ta$si a$na$lisis pa$da$ 

sektor non-keu$a$nga$n, penelitia$n ini da$pa$t mema$stika$n ba$hwa$ perba$ndinga$n nila$i 

peru$sa$ha$a$n dila$ku$ka$n seca$ra$ lebih konsisten da$n tida$k terdistorsi oleh ka$ra$kteristik 

u$nik sektor keu$a$nga$n, ya$ng cenderu$ng memiliki pola$ bisnis ya$ng berbeda$ serta $ 

regu$la$si ya$ng lebih keta$t da$la$m a$spek keberla$nju$ta$n. 

Sela$nju$tnya$, pemiliha$n periode 2014 – 2023 da$la$m penelitia$n ini dida$sa$rka$n 

pa$da$ releva$nsi historis da$n perkemba$nga$n pra$ktik pela$pora$n keberla$nju$ta$n di 

Indonesia$. Ta$hu$n 2014 dipilih seba$ga$i titik a$wa$l ka$rena$ mu$la$i meningka$tnya$ 

kesa$da$ra$n terha$da$p prinsip Environmenta$l, Socia$l, a$nd Governa$nce (ESG), seiring 

doronga$n regu$la$tor da$n orga$nisa$si pa$sa$r moda$l terha$da$p tra$nspa$ra$nsi da$n ta$nggu$ng 

ja$wa$b sosia$l peru$sa$ha$a$n, serta$ mu$la$i melu$a$snya$ a$dopsi pedoma$n pela$pora$n seperti 

GRI G4. Sementa$ra$ itu$, ta$hu$n 2023 dipilih seba$ga$i ba$ta$s a$khir ka$rena $ 

mencerminka$n ketersedia$a$n da$ta$ terba$ru$ ya$ng da$pa$t dia$kses pu$blik. Renta$ng wa$ktu $ 

sa$tu$ deka$de ini diha$ra$pka$n da$pa$t mena$ngka$p dina$mika$ kinerja$ ESG da$n nila$inya $ 

terha$da$p peru$sa$ha$a$n seca$ra$ lebih u$tu$h. 

Menga$cu$ pa$da$ terba$ta$snya$ penelitia$n seru$pa$ di Indonesia$ seba$ga$i nega$ra$ 

berkemba$ng, serta$ a$da$nya$ ha$sil ya$ng bera$ga$m terka$it penga$ru$h ESG terha$da$p nila$i 

peru$sa$ha$a$n da$la$m stu$di sebelu$mnya$, penelitia$n ini menja$di releva$n u$ntu$k 

memperku$a$t da$n melengka$pi temu$a$n ya$ng a$da$. Berda$sa$rka$n la$ta$r bela$ka$ng 

tersebu$t, peneliti memu$tu$ska$n u$ntu $k menga$ngka$t penelitia$n berju$du$l “Sensitivita$s 

Indu$stri Seba$ga$i Modera$tor Penga$ru$h Kinerja$ Environmenta$l, Socia$l, a$nd 

Governa$nce (ESG) Terha$da$p Nila$i Peru$sa$ha$a$n (Stu$di Ka$su$s: Peru$sa$ha$a$n Non- 

Keu$a$nga$n ya$ng Terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ Periode 2014 – 2023)”. 

Mela$lu$i penelitia$n ini, diha$ra$pka$n da$pa$t diha$silka$n kesimpu$la$n ya$ng lebih 

menda$la$m mengena$i hu$bu$nga$n a$nta$ra$ pengu$ngka$pa$n kinerja$ ESG da$n nila$i 

peru$sa$ha$a$n, serta$ memberika$n kontribu$si terha$da$p litera$tu$r da$n pra$ktik 

keberla$nju$ta$n di Indonesia$. 



 

 

1.2 Pertanyaan Penelitian 

Berda$sa$rka$n la$ta$r bela$ka$ng ya$ng tela$h diu$ra$ika$n di a$ta$s, ma$ka$ perta$nya$a$n 

da$la$m penelitia$n ini a$da$la$h seba$ga$i beriku$t: 

1. A$pa$ka$h kinerja$ Environmenta $l berpenga$ru$h terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non- 

keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023? 

2. A$pa$ka$h kinerja$ Socia$l berpenga$ru$h terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non-keu$a$nga$n 

ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023? 

3. A$pa$ka$h kinerja$ Governa$nce berpenga$ru$h terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non- 

keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023? 

4. A$pa$ka$h kinerja$ Environmenta $l, Socia$l, a$nd Governa$nce (ESG) berpenga$ru$h 

terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non-keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek 

Indonesia$ periode 2014 – 2023? 

5. A$pa$ka$h sensitivita$s indu$stri da$pa$t memodera$si penga$ru$h Environmenta$l, 

Socia$l, A$nd Governa$nce (ESG) terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non-keu$a$nga$n ya$ng 

terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Berda$sa$rka$n perta$nya$a$n pa$da$ penelitia$n ini, ma$ka$ tu$ju $a$n penelitia$n da$pa$t 

diu$ra$ika$n seba$ga$i beriku$t: 

1. U$ntu$k mengeta$hu$i penga$ru$h kinerja$ Environmenta$l terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n 

non-keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023. 

2. U$ntu$k mengeta$hu$i penga$ru$h kinerja$ Socia$l terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non- 

keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023. 

3. U$ntu$k mengeta$hu$i penga$ru$h kinerja$ Governa$nce terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n 

non-keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023. 

4. U$ntu$k mengeta$hu$i penga$ru$h kinerja$ Environmenta$l, Socia$l, a$nd Governa$nce 

(ESG terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n non-keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek 

Indonesia$ periode 2014 – 2023. 

5. U$ntu$k mengeta$hu$i a$pa$ka$h sensitivita$s indu$stri da$pa$t memodera$si penga$ru$h 

Environmenta$l, Socia$l, A$nd Governa$nce (ESG) terha$da$p nila$i peru$sa$ha$a$n 

non-keu$a$nga$n ya$ng terda$fta$r di Bu$rsa$ Efek Indonesia$ periode 2014 – 2023. 

 

 

 



 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi yang bermanfaat bagi berbagai 

pihak yang memerlukan, baik dari sisi teoritis maupun praktis, dia$nta$ra$nya$: 

1. Ma$nfa$a$t Teoritis 

Penelitia$n ini diha$ra$pka$n da$pa$t mena$mba$h wa$wa$sa$n da$n pengeta$hu$a$n 

mengena$i fa$ktor-fa$ktor ya$ng mempenga$ru$hi nila$i peru$sa$ha$a$n teru$ta$ma$ jika$ ditinja$u$ 

da$ri a$spek keberla$nju$ta$n. Serta$ ju$ga$ diha$ra$pka$n seba$ga$i sa$ra$na$ pengemba$nga$n ilmu$ 

pengeta$hu$a$n ya$ng seca$ra$ teoritis dipela$ja$ri di ba$ngku$ perku $lia$ha$n. 

2. Ma$nfa$a$t Pra$ktis 

 

a. Ba$gi Penu$lis, penelitia$n ini diha$ra$pka$n da$pa$t menja$di sa$ra$na$ ya$ng berma$nfa$a$t 

da$la$m mengimplementa$sika$n pengeta$hu$a$n penu$lis tenta$ng topik ya$ng 

dia$ngka$t. 

b. Ba$gi peneliti sela$nju$tnya$, penelitia$n ini diha$ra$pka$n da$pa$t memberika $n 

kontribu$si da$la$m pengemba$nga$n teori mengena$i fa$ktor non-keu$a$nga$n da$la$m 

mempenga$ru$hi nila$i peru$sa$ha$a$n, seperti komitmen peru$sa$ha$a$n pa$da$ pra$ktik 

ESG. 

c. Ba$gi ca$lon investor, penelitia$n ini diha$ra$pka$n da$pa$t mempertimba$ngka$n 

prinsip keberla$nju$ta$n ja$ngka$ pa$nja$ng da$la$m menga$na$lisis menila$i peru$sa$ha$a $n 

da$n menentu$ka$n kepu$tu$sa$n investa$si ya$ng tepa$t. 

d. Ba$gi peru$sa$ha$a$n, Penelitia$n ini diha$ra$pka$n da$pa$t memba$ntu$ ma$na$jemen 

peru$sa$ha$a$n da$la$m mera$nca$ng kebija$ka$n u$ntu$k mela$ku$ka$n investa$si da$n 

menga$loka$sika$n su$mber da$ya$ ya$ng a$da$ pa$da$ komitmen da$n pra$ktik ya$ng 

da$pa$t meningka$tka$n nila$i peru$sa$ha$a$n denga$n mengedepa$nka$n prinsip 

keberla$nju$ta$n. 


