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ABSTRACT

This study examines the environmental, social, governance performance and ESG
controversies relationship on firm value. This study has a dependent variable, namely firm value as
proxied by Tobin’s Q with independent variables environmental performance, social performance,
governance performance, and ESG controversies. Also firm size as a control variable. This study
uses secondary data derived from Refinitiv and the financial statements of indeks Kompas100
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2020-2024. The research sampling was
carried out using purposive sampling method. 145 samples were obtained for 5 consecutive years.
This study uses multiple linear regression analysis to test the hypothesis. The finding from this study
proves that environmental performance have a significant negative to firm value, social performance
have no significant to firm value, governance performance have a significant positif to firm value,
while ESG controversies have no significant to firm value.

Keywords: Environmental Performance, Social Performance, Governance Performance, ESG
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan persepsi pasar terhadap
kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Tingginya nilai perusahaan menunjukkan
kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya secara efektif serta menjaga kepercayaan
investor, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan kesejahteraan pemegang saham.
Dalam literatur keuangan, nilai perusahaan umumnya diukur menggunakan indikator berbasis pasar
seperti Tobin’s Q karena mampu merepresentasikan ekspektasi investor terhadap kemampuan
perusahaan dalam menciptakan keuntungan di masa mendatang (Broadstock et al., 2020).

Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian terhadap praktik keberlanjutan perusahaan terus
mengalami peningkatan secara global. Global Reporting Initiative (GRI, 2018) mencatat bahwa
jumlah organisasi yang menerbitkan laporan keberlanjutan meningkat dari 48 organisasi pada tahun
2000 menjadi 12.075 organisasi pada akhir tahun 2017. Peningkatan tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan semakin menyadari pentingnya aspek keberlanjutan dalam aktivitas bisnisnya. Sejalan
dengan perkembangan pasar modal, investor tidak lagi hanya mempertimbangkan Kinerja keuangan
jangka pendek, tetapi juga mulai memperhatikan faktor non-keuangan seperti risiko jangka panjang,
reputasi, dan keberlanjutan perusahaan. Zumente dan Bistrova (2021) menyatakan bahwa praktik
keberlanjutan dan transparansi informasi non-keuangan dapat meningkatkan persepsi investor karena
perusahaan dianggap memiliki tingkat risiko dan biaya modal yang lebih rendah.

Konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) kemudian berkembang sebagai
pendekatan yang digunakan untuk menilai keberlanjutan perusahaan melalui aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola. ESG dipandang tidak hanya sebagai indikator keberlanjutan, tetapi juga
sebagai sinyal mengenai kualitas manajemen dan kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko
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eksternal. Zhang et al. (2020) menjelaskan bahwa implementasi ESG yang baik mampu
meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat reputasi perusahaan, dan menciptakan nilai jangka
panjang. Peningkatan perhatian terhadap ESG juga tercermin dalam perubahan pola investasi global,
di mana investor institusional mulai memasukkan faktor keberlanjutan ke dalam strategi investasi
mereka. Menurut Khalil et al. (2025), perusahaan dengan Kinerja ESG yang baik cenderung dianggap
lebih stabil dan memiliki risiko yang lebih rendah.

Di Indonesia, perhatian terhadap ESG terus berkembang seiring dengan dorongan regulator
terhadap praktik keuangan berkelanjutan. Otoritas Jasa Keuangan melalui POJK Nomor
51/POJK.03/2017 mewajibkan lembaga jasa keuangan dan perusahaan publik untuk menerapkan
prinsip keuangan berkelanjutan serta menyusun laporan keberlanjutan. Selain itu, Bursa Efek
Indonesia meluncurkan indeks IDX ESG Leaders pada tahun 2020 sebagai bentuk dukungan
terhadap perusahaan dengan praktik ESG yang baik. Laporan PwC Indonesia (2022) menunjukkan
bahwa tingkat pengungkapan ESG perusahaan publik di Indonesia meningkat dari 77% menjadi 88%
selama periode 2021-2022. Survei Mandiri Institute (2024) juga menunjukkan bahwa sekitar 95%
perusahaan besar di Indonesia telah mulai mengadopsi praktik ESG dalam aktivitas operasionalnya.

Meskipun demikian, pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan hasil
yang belum konsisten. Beberapa penelitian menemukan bahwa ESG berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan karena mampu meningkatkan legitimasi dan reputasi perusahaan (Fatemi et al.,
2018). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa dimensi tertentu dalam ESG belum tentu
diapresiasi secara positif oleh pasar. Li dan Saat (2024) menemukan bahwa dimensi environmental
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena investor di pasar berkembang belum
sepenuhnya mempertimbangkan aktivitas lingkungan sebagai faktor utama dalam pengambilan
keputusan investasi. Shaikh (2022) menunjukkan bahwa dimensi environmental dan social
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, sedangkan governance berpengaruh positif Selain itu,
penelitian Aouadi dan Marsat (2018) menunjukkan bahwa ESG controversies dapat menurunkan
nilai perusahaan akibat meningkatnya persepsi risiko investor terhadap perusahaan.

Hasil penelitian yang beragam tersebut menunjukkan adanya research gap dalam kajian
ESG dan nilai perusahaan. Sebagian besar penelitian sebelumnya masih mengukur ESG sebagai satu
variabel agregat tanpa memisahkan masing-masing dimensi environmental, social, dan governance.
Padahal, setiap dimensi ESG memiliki karakteristik dan mekanisme pengaruh yang berbeda terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, penelitian mengenai ESG controversies sebagai variabel independen
juga masih relatif terbatas, khususnya di Indonesia. Oleh karena itu, penelitian ini memisahkan
environmental, social, dan governance sebagai variabel independen serta menambahkan ESG
controversies untuk menganalisis pengaruh masing-masing variabel terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini menggunakan perusahaan yang konsisten terdaftar dalam Indeks Kompas100
selama periode 2020-2024 sebagai objek penelitian. Perusahaan dalam indeks tersebut memiliki
kapitalisasi pasar besar dan likuiditas tinggi sehingga lebih mencerminkan perusahaan yang aktif
diperdagangkan dan menjadi perhatian investor di pasar modal Indonesia. Selain itu, pemilihan
perusahaan yang konsisten bertujuan untuk memperoleh sampel yang lebih stabil dan mengurangi
bias akibat perubahan komposisi indeks selama periode penelitian. Dengan demikian, perusahaan
Kompas100 dinilai relevan untuk menguji bagaimana pasar merespons praktik ESG dan ESG
controversies terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh environmental,
social, governance, dan ESG controversies terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang
konsisten terdaftar dalam Indeks Kompas100 periode 2020-2024. Penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi teoritis dalam pengembangan literatur mengenai ESG dan nilai perusahaan
di Indonesia, serta memberikan implikasi praktis bagi perusahaan dan investor dalam pengambilan
keputusan yang berorientasi pada keberlanjutan.
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KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Bagian ini menjelaskan teori yang digunakan dalam penelitian, kerangka pemikiran yang
menggambarkan hubungan antar variabel penelitian, dan pengembangan hipotesis penelitian.

Teori Stakeholder

Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada
pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pihak yang terdampak oleh aktivitas perusahaan, seperti
karyawan, konsumen, masyarakat, pemerintah, dan lingkungan (Freeman et al., 2018). Keberhasilan
perusahaan tidak hanya diukur dari keuntungan yang diperoleh, tetapi juga dari kemampuannya
memenuhi harapan para pemangku kepentingan secara berkelanjutan. Dalam konteks ESG, teori ini
menjelaskan bahwa praktik environmental, social, dan governance yang baik dapat meningkatkan
kepercayaan stakeholder, reputasi perusahaan, dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan.
Sebaliknya, ESG controversies mencerminkan kegagalan perusahaan memenuhi ekspektasi
stakeholder sehingga dapat menurunkan legitimasi, reputasi, dan kepercayaan investor terhadap
perusahaan.

Teori Legitimasi

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan harus menjalankan aktivitasnya sesuai
dengan nilai, norma, dan harapan masyarakat agar memperoleh penerimaan sosial dan
mempertahankan keberlangsungan usahanya. Dowling dan Pfeffer (1975) dalam Ghozali dan Chariri
(2014) menyatakan bahwa organisasi merupakan bagian dari sistem sosial yang lebih luas sehingga
operasional perusahaan perlu disesuaikan dengan standar perilaku yang diterima masyarakat. Dengan
demikian, legitimasi menjadi sumber daya penting bagi perusahaan untuk mempertahankan
keberlanjutan bisnisnya. Kaya et al. (2025) juga menegaskan bahwa organisasi hanya dapat bertahan
apabila masyarakat menganggap aktivitas perusahaan sesuai dan dapat diterima.

Dalam perspektif teori legitimasi, perusahaan memiliki kontrak sosial dengan masyarakat
terkait penggunaan sumber daya ekonomi (Deegan, 2002). Oleh karena itu, perusahaan dituntut
untuk memberikan manfaat yang lebih besar dibandingkan dampak sosial yang ditimbulkan. Ketika
terjadi ketidaksesuaian antara nilai perusahaan dan harapan masyarakat, maka akan muncul
legitimacy gap yang dapat mengancam keberlangsungan perusahaan. Untuk mengurangi
kesenjangan tersebut, perusahaan dapat meningkatkan transparansi melalui pengungkapan informasi
non-keuangan, termasuk environmental, social, and governance (ESG). Pengungkapan ESG
dipandang sebagai bentuk akuntabilitas perusahaan terhadap lingkungan dan masyarakat sekaligus
sebagai strategi memperoleh legitimasi publik (Ghozali & Chariri, 2014). Dengan demikian,
implementasi dan pengungkapan ESG yang baik diharapkan mampu meningkatkan reputasi,
kepercayaan pemangku kepentingan, serta nilai perusahaan.

Kerangka Pemikiran
Kerangka pemikiran menggambarkan hubungan antar variabel penelitian dalam bentuk
skema. Penelitian ini menggunakan variabel dependen, variabel independen, dan variabel kontrol.

Gambar 1 Kerangka Pemikiran
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Perumusan Hipotesis
Pengaruh Kinerja Environmental terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja lingkungan mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengurangi efek negatif yang
timbul terhadap lingkungan melalui inisiatif seperti efisiensi energi, pengelolaan limbah, dan
pengurangan emisi karbon. Berdasarkan teori legitimasi Dowling & Pfeffer (1975), dalam Ghozali
& Chariri (2014), perusahaan yang menunjukkan tanggung jawab lingkungan lebih mungkin
mendapatkan persetujuan publik dan regulasi, yang meningkatkan legitimasi dan reputasi perusahaan
mereka. Legitimasi tersebut, pada gilirannya, dapat meningkatkan kepercayaan investor dan valuasi
pasar.

Menurut studi empiris yang dilakukan oleh Duan et al. (2023), kinerja ESG yang di dalamnya
termasuk pilar lingkungan, memiliki dampak positif terhadap nilai bisnis. Demikian pula, Rahat &
Nguyen (2024) menemukan bahwa ESG berpengaruh signifikan dan positif meningkatkan nilai
perusahaan melalui mekanisme transparansi dan kepercayaan investor. Merujuk pada argumen
tersebut, hipotesis dirumuskan sebsgai berikut:

H1: Kinerja environmental memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kinerja Social terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja social mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola hubungan dengan
karyawan, pelanggan, komunitas, dan pemasok. Menurut teori stakeholder oleh Freeman et al.
(2020), perusahaan yang memperhatikan kesejahteraan pemangku kepentingan cenderung
memperoleh dukungan dan meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan teori legitimasi, aktivitas
sosial seperti program CSR, kesejahteraan karyawan, dan pengembangan masyarakat dapat
memperkuat reputasi perusahaan serta meningkatkan kepercayaan investor. Secara empiris, Duan et
al. (2023) menemukan bahwa Kkinerja sosial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sedangkan Ma (2025) menunjukkan bahwa social performance mampu mengurangi dampak negatif
ESG controversies terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut:

H2: Kinerja social memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kinerja Governance terhadap Nilai Perusahaan

Governance mencerminkan tingkat transparansi, akuntabilitas, dan pengelolaan perusahaan
secara etis. Menurut teori stakeholder, tata kelola yang efektif dapat meningkatkan transparansi,
mengurangi risiko investasi, dan memperkuat kepercayaan investor sehingga mampu meningkatkan
nilai perusahaan (Wang, 2024). Sejalan dengan teori legitimasi, tata kelola yang baik juga membantu
perusahaan memperoleh kepercayaan publik dan mengurangi asimetri informasi. Secara empiris, Wu
et al. (2023) menemukan bahwa governance yang kuat mampu mengurangi dampak negatif
permasalahan ESG terhadap nilai perusahaan, sedangkan Shaikh (2022) menunjukkan bahwa
governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi dan
penurunan risiko informasi. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai
berikut:

H3: Kinerja governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh ESG Controversies terhadap Nilai Perusahaan

ESG controversies mengacu pada skandal, pelanggaran, atau pemberitaan negatif terkait
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Menurut teori legitimasi, kontroversi ESG
dapat merusak legitimasi sosial perusahaan dan menurunkan kepercayaan investor karena dipandang
sebagai sinyal negatif mengenai kualitas manajemen dan tingkat risiko perusahaan. Secara empiris,
Brighi et al. (2026), Wu et al. (2023), Ma (2025), serta Juca et al. (2024) menemukan bahwa ESG
controversies berpengaruh negatif terhadap nilai maupun kinerja perusahaan akibat meningkatnya
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risiko, penurunan reputasi, serta menurunnya produktivitas perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut,
hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut:

H4: ESG controversies memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Bagian ini menjelaskan populasi dan sampel penelitian, variabel-variabel yang digunakan
beserta pengukurannya, serta model penelitian.

Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari perusahaan-perusahaan yang secara
rutin masuk dalam Indeks Kompas100 berturut-turut selama tahun 2020-2024 dan terdaftar di Bursa
Efek Indonesia sejumlah 47 perusahaan. Penelitian menggunakan data bersumber dari Refinitiv dan
laporan keuangan tahunan perusahaan selama 5 tahun yaitu dari tahun 2020, 2021, 2022, 2023, dan
2024. Dalam penentuan sampel, digunakan metode purposive sampling, yaitu merupakan metode
penentuan sampel penelitian yang didasarkan pada kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan
penelitian Hossan et al. (2023). Penelitian ini menggunakan beberapa kriteria dalam penentuan
sampelnya, yaitu:
1. Perusahaan yang konsisten terdaftar dalam Indeks Kompas100 tahun 2020-2024.
2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan secara lengkap selama
periode penelitian.
3. Perusahaan yang memiliki data environmental, social, governance dan ESG controversies secara
lengkap.
4. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangan.

Variabel dan Pengukurannya

Penelitian ini menggunakan variabel independen kinerja environmental, social, governance,
dan ESG controversies dan variabel dependen nilai perusahaan. Berikut adalah variabel yang
digunakan dalam penelitian ini beserta pengukurannya:

Tabel 1
Variabel & Pengukurannya
Variabel Simbol Pengukuran
Variabel Dependen
Nilai Perusahaan TQ | Tobin’s Q = (Market Value of Equity + Total Liabilities) /

Total Assets
Variabel Independen
Kinerja Environmental EP Skor Environmental Refinitiv (0-100), 100 merupakan
nilai terbaik, semakin tinggi skor menunjukkan kinerja
lingkungan yang lebih baik.

Kinerja Social SP Skor Social Refinitiv (0-100), 100 merupakan nilai terbaik,
semakin tinggi skor menunjukkan kinerja sosial yang lebih
baik.

Kinerja Governance GP Skor Governance Refinitiv (0-100), 100 merupakan nilai

terbaik, semakin tinggi skor menunjukkan kinerja sosial
yang lebih baik.

ESG Controversies ESGC | Skor kontroversi pada Refinitiv (0-100). Skor 100
menunjukkan tidak ada kontroversi, skor yang lebih rendah
menunjukkan tingkat kontroversi yang lebih tinggi.

Variabel Kontrol ) )
Ukuran Perusahaan SIZE | Logaritma natural (Ln) dari total aset perusahaan.
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Model Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis regresi linier
berganda berbasis data panel untuk menguji pengaruh kinerja environmental, social, governance
(ESG), dan ESG controversies terhadap nilai perusahaan. Analisis dilakukan terhadap perusahaan
yang konsisten terdaftar dalam Indeks Kompas100 selama periode 2020-2024. Variabel dependen
dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan Tobin’s Q, sedangkan
variabel independen terdiri atas kinerja environmental, social, governance, dan ESG controversies.
Selain itu, penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan (SIZE) sebagai variabel kontrol. Sebelum
pengujian hipotesis dilakukan, data terlebih dahulu dianalisis menggunakan statistik deskriptif dan
diuji melalui uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas,
dan autokorelasi untuk memastikan validitas model penelitian.

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji regresi linier berganda dengan pendekatan
Ordinary Least Squares (OLS). Selain itu, penelitian ini juga menggunakan uji statistik F untuk
menguji pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen, uji statistik t untuk
menguji pengaruh parsial masing-masing variabel independen, serta uji koefisien determinasi
adjusted R2 untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Model
regresi penelitian dirumuskan sebagai berikut:

TQit = a + B1EPy; + B2SPit + B3GPy + P4ESGCiy + BsSIZE; + ¢

Keterangan:

TQ : Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
EP : Kinerja Environmental
SP : Kinerja Social

GP : Kinerja Governance
ESGC : Kontroversi ESG

SIZE : Ukuran perusahaan

a : Konstanta

B : Koefisien regresi

&l : Error term

it : Perusahaan i pada tahun t

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Bagian hasil penelitian dan pembahasan berisi penjelasan pemilihan sampel dan hasil temuan
yang meliputi analisis statistik deskriptif, uji normalitas, uji hipotesis, dan pengujian Ordinary Least
Square.

Deskripsi Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. Populasi yang digunakan terdiri dari
perusahaan yang secara konsisten terdaftar dalam Indeks Kompas100 selama periode 2020-2024.
Metode purposive sampling digunakan untuk penentuan sampel. Langkah-langkah pemilhan sampel
yang dilakukan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 2

Pemilihan Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan yang masuk dalam indeks Kompas100 periode 2020-2024 172
Perusahaan yang tidak konsisten terdaftar di Kompas100 selama 2020— (125)
2024 47
Perusahaan yang konsisten terdaftar di Kompas100 selama 2020-2024  (0)
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan dan laporan
5. keberlanjutan secara lengkap selama periode penelitian (14)

i N =
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6. Perusahaan yang tidak memiliki data Environmental, Social, (0)
7. Governance lengkap di Refinitiv (0)]
Perusahaan yang tidak memiliki data ESG controversies di Refinitiv 33
Perusahaan yang menggunakan mata uang pelaporan selain Rupiah 165
8. Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel (20)
Jumlah sampel penelitian (33 x 5)
Data Oulier
Jumlah sampel akhir penelitian 145

Statistik Deskriptif

Tabel 3 menunjukkan statistik deskriptif untuk variabel yang digunakan, yang berisi rata-
rata (mean), standar deviasi, nilai minimum dan maksimum. Berdasarkan analisis deskriptif tabel 3
tersebut menunjukkan bahwa variabel environmental (EP) memiliki nilai minimum sebesar 0,13
yang dimiliki oleh PT Media Nusantara Citra Tbk. pada tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar
88,96 yang dimiliki oleh PT Indo Tambangraya Megah Tbk. pada tahun 2024. Nilai rata-rata variabel
environmental menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan aspek lingkungan perusahaan dalam
sampel penelitian masih bervariasi. Rendahnya nilai minimum mengindikasikan bahwa masih
terdapat perusahaan yang memiliki pengungkapan kinerja lingkungan yang sangat terbatas.

Variabel social (SP) memiliki nilai minimum sebesar 20,92 dan nilai maksimum sebesar
96,22 dengan rata-rata sebesar 60,4387. Hasil tersebut menunjukkan bahwa secara umum perusahaan
dalam sampel penelitian memiliki tingkat kinerja sosial yang cukup baik, meskipun masih terdapat
perbedaan implementasi aspek sosial antarperusahaan. Selanjutnya, variabel governance (GP)
memiliki rata-rata sebesar 52,1828 yang mengindikasikan bahwa perusahaan sampel telah
menerapkan tata kelola perusahaan pada tingkat yang relatif baik.

Variabel ESG controversies (ESGC) memiliki nilai minimum sebesar 11,11 dan nilai
maksimum sebesar 100,00 dengan rata-rata sebesar 97,9505. Tingginya nilai rata-rata tersebut
menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan memiliki tingkat kontroversi ESG yang relatif rendah
selama periode penelitian. Sementara itu, variabel nilai perusahaan yang diproksikan menggunakan
Tobin’s Q memiliki nilai minimum sebesar 0,25 dan maksimum sebesar 3,68 dengan rata-rata
sebesar 1,2461. Nilai rata-rata yang lebih besar dari satu mengindikasikan bahwa secara umum
perusahaan dalam sampel penelitian memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan nilai
bukunya. Adapun variabel ukuran perusahaan (SIZE) memiliki rata-rata sebesar 29,0773 yang
menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel penelitian didominasi oleh perusahaan berskala
besar.

Tabel 3
Statistik Deskriptif
N Min Max Mean Std. Deviation
E 145 0.13 88.96 51.2610 20.16725
S 145 20.92 96.22 60.4387 20.72911
G 145 7.44 91.88 52.1828 22.68735
ESGC 145 11.11 100.00 97.9505 10.36262
TQ 145 0.25 3.68 1.2461 0.51941
SIZE 145 19.58 35.23 29.0773 5.07504
Valid 145
N
(listwis
e)

Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan IBM SPSS 25, 2026

Hasil Uji Asumsi Klasik
Tabel 4 menyajikan hasil uji asumsi klasik pada dat penelitian. Seluruh kelompok sampel
menunjukkan distribusi yang normal, sebagai berikut:
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Tabel 4
Hasil Uji Asumsi Klasik
Asumsi Klasik Uji Hasil Uji Kesimpulan
Normalitas Kolmogorov-Smirnov p value > 0,05 Terpenuhi
Heteroskedastisitas Scatterplot Titik menyebar acak Terpenuhi

di atas dan bawah
angka nol sumbu Y

Multikolinearitas Uji VIF VIF <10 Terpenuhi
Autokorelasi Durbin-Watson dU<d<4-du Terpenuhi
1.8004 < 1,914 <
2.1996

Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan IBM SPSS 25, 2026
Uji Koefisien Determinasi Adjusted R?

Berdasarkan nilai adjusted R? sebesar 0,107 dalam hasil uji koefisien determinasi adjusted terhadap
model regresi penelitian yang terlihat pada Tabel 4.9 dapat diinterpretasikan bahwa 10,7% dari
variasi Tobin’s Q sebagai proksi variabel independen berupa nilai perusahaan dapat dijelaskan
dengan baik oleh berbagai variabel lain seperti skor kinerja environmental, social, governance, ESG
controversies, dan ukuran perusahaan (SIZE). Nilai adjusted R? di atas yang tidak mencapai besaran
100% mengindikasikan bahwa sisa presentase sebesar 89,3% baru dapat dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak termasuk dalam lingkup model regresi.

Tabel 5
Hasil Uji Koefisien Determinasi Adjusted R?

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate
1 372 0.138 0.107 0.49076
a

Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan IBM SPSS 25, 2026

Uji Statistik F

Hasil uji ANOVA menunjukkan nilai F statistik sebesar 4,461 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,001. Karena nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05), dapat
disimpulkan bahwa seluruh variabel independen secara bersama-sama memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Tabel 6
Hasil Uji Statistik F
Mean
Model Sum of Squares df Square F Sig.
1 Regressio 5.372 5 1.074 4.46 .001°
n 1
Residual 33.477 139 0.241

Total 38.849 144
Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan IBM SPSS 25, 2026

Uji t

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa variabel environmental memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,002 (< 0,05), sehingga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dengan arah
koefisien negatif, yang menunjukkan bahwa peningkatan skor environmental diikuti oleh penurunan
nilai perusahaan. Variabel social memiliki nilai signifikansi sebesar 0,803 (> 0,05), sehingga tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan bahwa aspek sosial belum
menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan. Selanjutnya, variabel governance
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,002 (< 0,05) dengan koefisien positif, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik mampu meningkatkan nilai perusahaan.
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Sementara itu, variabel ESG controversies dan ukuran perusahaan (SIZE) masing-masing memiliki
nilai signifikansi sebesar 0,437 dan 0,091 (> 0,05), sehingga keduanya tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Tabel 7
Hasil Uji Statistik t
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig.
Std.
B Beta
Error
1 (Constant) 2.136 0.482 4.435 0.000
Environmenta -0.009 0.003 -0.363 -3.130 0.002
|
Social -0.001 0.003 -0.031 -0.250 0.803
Governance 0.007 0.002 0.299 3.100 0.002
ESGC -0.003 0.004 -0.063 -0.779 0.437
SIZE -0.014 0.008 -0.138 -1.701 0.091

Sumber: Data sekunder yang diolah menggunakan IBM SPSS 25, 2026

Pengaruh Kinerja Environmental terhadap Nilai Perusahaan yang Konsisten masuk Indeks
Kompas100

Hasil analisis data menunjukkan bahwa kinerja environmental memiliki nilai koefisien
sebesar -0,009 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,002 (< 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa
kinerja environmental berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
hipotesis pertama yang menyatakan bahwa environmental berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (H1) ditolak. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan teori stakeholder yang
menyatakan bahwa perhatian perusahaan terhadap lingkungan dapat meningkatkan keberlanjutan
operasional, reputasi perusahaan, dan hubungan dengan pelanggan yang pada akhirnya berdampak
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan (Danso et al., 2020). Perbedaan hasil tersebut dapat
disebabkan karena implementasi aktivitas lingkungan membutuhkan biaya yang relatif besar dan
sering dipandang investor sebagai biaya tambahan yang dapat menurunkan profitabilitas jangka
pendek. Pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks Kompas100, aktivitas environmental seperti
investasi teknologi ramah lingkungan dan sertifikasi karbon memerlukan belanja modal yang besar
sehingga berpotensi dipersepsikan sebagai pemborosan sumber daya oleh investor (Grisales &
Caracuel, 2021). Selain itu, hasil analisis deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata skor environmental
perusahaan masih relatif rendah dibandingkan skor maksimum, yang mengindikasikan bahwa
perhatian perusahaan terhadap isu lingkungan belum optimal. Temuan penelitian ini sejalan dengan
penelitian Khanifah et al. (2020) yang menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil
serupa juga ditemukan oleh Prabawati & Rahmawati (2022) yang menyatakan bahwa aktivitas
lingkungan masih dipersepsikan investor sebagai biaya tambahan dibandingkan sebagai investasi
jangka panjang yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa
pasar modal Indonesia belum sepenuhnya mengapresiasi Kinerja lingkungan dalam pembentukan
nilai perusahaan.

Pengaruh Kinerja Social terhadap Nilai Perusahaan yang Konsisten masuk Indeks
Kompas100

Hasil analisis data menunjukan bahwa kinerja social memiliki nilai koefisien sebesar 0,803
(> 0,05) dengan tingkat signifikansi sebesar -0,001 . Hal ini menunjukkan bahwa tidak ada pengaruh
variabel Social terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua yang mana menyatakan
adanya pengaruh positif social terhadap nilai perusahaan (H2) ditolak. Penolakan hipotesis ini
dikarenakan melalui teori stakeholder, aktivitas sosial seperti kesejahteraan karyawan, tanggung
jawab terhadap masyarakat, dan hubungan dengan konsumen memang dapat meningkatkan
legitimasi dan citra perusahaan. Namun, dalam praktiknya manfaat tersebut lebih bersifat jangka
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panjang dan tidak langsung tergambar dalam indikator nilai perusahaan seperti harga saham atau
Tobin’s Q. Hal ini menyebabkan investor, khususnya di pasar berkembang, cenderung tidak
menjadikan kinerja sosial sebagai pertimbangan utama dalam keputusan investasi (Li & Saat, 2024).
Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel social tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, yang berarti tinggi atau rendahnya kinerja sosial perusahaan tidak memengaruhi
penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian (Yori &
Rahmawati, 2019) yang menyumbangkan temuan bahwas pila social dalam ESG ditemukan tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan di Indonesia.
Hal ini dapat dijelaskan karena aktivitas sosial perusahaan lebih banyak berdampak langsung pada
stakeholder seperti masyarakat, karyawan, dan konsumen dibandingkan dengan investor sebagai
penentu utama nilai perusahaan di pasar modal. Selain itu, aktivitas sosial sering diposisikan sebagai
bagian dari strategi branding atau tanggung jawab sosial yang tidak secara langsung meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan. Akibatnya, investor cenderung tidak menjadikan kinerja sosial sebagai
dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi. Kondisi ini menunjukkan bahwa pasar modal
Indonesia masih lebih berorientasi pada informasi keuangan dibandingkan aspek non-keuangan
seperti kinerja sosial, sehingga pengaruhnya terhadap nilai perusahaan menjadi tidak signifikan.

Pengaruh Kinerja Governance terhadap Nilai Perusahaan yang Konsisten masuk Indeks
Kompas100

Hasil analisis data menunjukan bahwa kinerja governance memiliki koefisien sebesar 0,002
disertai tingkat signifikansi sebesar 0,007. Temuan ini mengindikasikan bahwa variabel governance
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis ketiga
yang menyatakan adanya pengaruh positif governance terhadap nilai perusahaan (H3) diterima.
Hasil penelitian ini sejalan dengan teori stakeholder dan teori legitimasi. Dalam perspektif
stakeholder, penerapan governance yang baik mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
melindungi kepentingan berbagai pihak seperti investor, kreditor, dan pemangku kepentingan
lainnya, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, dalam teori legitimasi, praktik
governance yang kuat berkontribusi terhadap pencapaian legitimasi sosial dengan memastikan
kepatuhan terhadap kerangka regulasi dan praktik bisnis yang etis. Hal ini pada akhirnya
meningkatkan reputasi perusahaan dan menarik lebih banyak investasi dari pasar (Khaled et
al.,2024). Temuan ini didukung oleh berbagai penelitian empiris sebelumnya yang menunjukkan
bahwa governance memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Misalnya, penelitian oleh
Ben Fatma & Chouaibi, (2023) menemukan bahwa karakteristik tata kelola perusahaan berkontribusi
signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan di sektor keuangan Eropa. Selain itu, Bukari et al.,
(2024) juga menunjukkan bahwa corporate governance berperan penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan, terutama di negara berkembang. Penelitian lain oleh Wu et al. (2022) menegaskan
bahwa komponen governance dalam ESG memiliki pengaruh signifikan terhadap peningkatan nilai
perusahaan melalui struktur kepemilikan dan pengawasan yang efektif. Selain itu, penelitian di
konteks Indonesia juga memperkuat hasil ini. Studi oleh Rahayu, (2024) menunjukkan bahwa kinerja
ESG, khususnhya aspek governance, memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil pengujian statistik oleh peneliti menggunakan SPSS, variabel governance
menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Yang dibuktikan oleh nilai
koefisien regresi yang bernilai positif serta tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 0,05.
Berdasarkan hasil tersebut, disimpulkan bahwa semakin baik penerapan tata kelola perusahaan (good
corporate governance), maka nilai perusahaan juga semakin tinggi. Hasil ini mengindikasikan
bahwa mekanisme governance seperti transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan manajemen
mampu meningkatkan kepercayaan investor serta persepsi pasar terhadap perusahaan (Wu et al.,
2022). Temuan serupa juga diungkapkan oleh (Shaikh, 2022) yang menyatakan bahwa
pengungkapan ESG, termasuk governance memiliki potensi untuk memperkuat kepercayaan
investor, sehingga berkontribusi pada nilai perusahaan yang lebih tinggi. Konsistensi hasil ini
menunjukkan bahwa governance merupakan faktor krusial dalam menciptakan nilai perusahaan,
sehingga memperkuat validitas hasil penelitian yang telah dilakukan.

Pengaruh Kinerja ESG Controversies terhadap Nilai Perusahaan yang Konsisten masuk
Indeks Kompas100
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Berdasarkan hasil pengujian menggunakan SPSS, variabel ESG controversies menunjukkan
pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan koefisien regresi bernilai negatif
dan tingkat signifikansi sebesar 0,437 (> 0,05) sehingga (H4) ditolak. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa ESG controversies tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yang
mengindikasikan bahwa keberadaan kontroversi ESG belum tentu memengaruhi secara langsung
persepsi investor maupun nilai pasar perusahaan dalam periode penelitian. Ketidaksignifikanan ini
dapat dijelaskan oleh terbatasnya jumlah kejadian kontroversi dalam sampel, yaitu hanya 6 kejadian
dari 145 observasi, sehingga variasi data menjadi rendah dan kurang mampu menangkap hubungan
statistik yang kuat. Hasil ini tidak sejalan dengan teori stakeholder dan teori legitimasi yang
seharusnya memprediksi adanya pengaruh negatif dari kontroversi ESG terhadap nilai perusahaan.
Dalam perspektif teori stakeholder, kontroversi mencerminkan kegagalan perusahaan dalam
memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan sehingga dapat menurunkan kepercayaan investor.
Sementara itu, teori legitimasi menekankan bahwa kontroversi dapat mengurangi legitimasi sosial
perusahaan di mata publik. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dampak tersebut belum
signifikan secara empiris, yang dapat disebabkan oleh rendahnya sensitivitas pasar terhadap isu ESG,
keterbatasan informasi yang tersedia, serta persepsi investor bahwa kontroversi bersifat sementara
dan tidak selalu berdampak jangka panjang (Okoye et al., 2025). Hasil ini sejalan dengan temuan
Melinda & Wardhani (2020) serta Okoye et al. (2025) yang juga menemukan bahwa ESG
controversies tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, meskipun secara teoritis
diperkirakan berdampak negatif. Di sisi lain, penelitian sebelumnya oleh Aouadi & Marsat (2016)
serta Rahat & Nguyen (2024) menunjukkan bahwa ESG controversies berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan risiko reputasi dan menurunkan
kepercayaan investor. Perbedaan hasil ini dapat dijelaskan oleh karakteristik pasar negara
berkembang yang cenderung lebih berfokus pada kinerja keuangan dibandingkan informasi non-
keuangan, rendahnya frekuensi kontroversi dalam sampel, serta adanya upaya mitigasi perusahaan
seperti peningkatan transparansi dan perbaikan reputasi yang dapat meredam dampak negatif
kontroversi ESG.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Bagian ini berisi kesimpulan penelitian, keterbatasan penelitian, dan saran untuk penelitian
kedepannya.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh environmental, social, governance,
dan ESG controversies terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang konsisten terdaftar dalam
Indeks Kompas100 periode 2020-2024. Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis,
dapat disimpulkan bahwa variabel environmental berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan yang mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja lingkungan belum tentu direspons
positif oleh pasar karena tingginya biaya implementasi yang belum memberikan manfaat ekonomi
jangka pendek, variabel social berpengaruh negatif namun tidak signifikan yang menunjukkan
bahwa aktivitas sosial lebih banyak berdampak pada pemangku kepentingan non-investor sehingga
belum menjadi faktor utama dalam penilaian pasar, variabel governance berpengaruh positif dan
signifikan yang mencerminkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik mampu meningkatkan
kepercayaan investor serta mengurangi konflik keagenan sehingga berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan, serta variabel ESG controversies berpengaruh negatif namun tidak signifikan yang
mengindikasikan bahwa pasar belum sepenuhnya merespons isu kontroversi ESG sebagai faktor
penentu nilai perusahaan. Secara keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak semua
aspek ESG memiliki pengaruh yang sama terhadap nilai perusahaan, di mana aspek governance
menjadi faktor yang paling konsisten dalam meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan aspek
lainnya.

Keterbatasan

Dalam penelitian ini ditemukan adanya beberapa keterbatasan yang didapatkan, diantaranya:

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar dalam Indeks Kompas100,
sehingga hasil penelitian mungkin tidak dapat digeneralisasi untuk seluruh perusahaan di
Indonesia atau sektor lainnya.
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2. Terbatasnya periode penelitian yaitu hanya selama 2020-2024, sehingga belum mampu
menangkap dinamika jangka panjang terkait pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan.

3. Pengukuran variabel ESG dan ESG controversies bergantung pada satu sumber data yaitu
database Refinitiv Eikon, sehingga berpotensi

Saran

Berdasarkan temuan penelitian dan mempertimbangkan keterbatasan pada penelitian ini, terdapat

beberapa saran untuk penelitian selanjutnya antara lain:

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas model penelitian dengan menambahkan
variabel lain yang relevan, seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, maupun variabel
moderasi atau mediasi, agar dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.

2. Penggunaan proksi ESG yang berbeda atau membandingkan beberapa sumber data ESG untuk

meningkatkan validitas hasil penelitian.

Perluasan periode penelitian untuk menangkap efek ESG jangka panjang.

Mengkaji lebih dalam peran ESG controversies dengan pendekatan yang berbeda, seperti variabel

moderasi atau mediasi

~ow
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