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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh kinerja Environmental, Social, and
Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan di Indonesia. Variabel ESG
diukur melalui tiga dimensi, yaitu Environment Score (ES), Social Score (SS), dan Governance
Score (GS), dengan Age dan Size sebagai variabel kontrol. Populasi penelitian mencakup
seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024,
sedangkan pemilihan sampel menggunakan metode purposive sampling. Analisis data dilakukan
dengan regresi data panel menggunakan tiga pendekatan model, yaitu Common Effect Model,
Fixed Effect Model, dan Random Effect Model. Hasil uji Chow, Hausman, dan Lagrange
Multiplier menunjukkan bahwa Random Effect Model merupakan model paling tepat. Temuan
penelitian mengungkap bahwa ESG Score memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
perbankan. Temuan ini dapat dijelaskan melalui perspektif teori keagenan, di mana investor
menilai bahwa penerapan ESG belum memberikan efisiensi atau keuntungan finansial yang
jelas, melainkan menimbulkan biaya tambahan apabila tidak dikelola secara strategis. Hal ini
menunjukkan bahwa pasar belum sepenuhnya melihat ESG sebagai alat penciptaan nilai.
Implikasi penelitian menegaskan bahwa manajemen perlu mengintegrasikan ESG ke dalam
strategi bisnis utama, bukan sekadar memenuhi pelaporan. Investor perlu mengevaluasi ESG
secara kontekstual dan berbasis dampak, sementara regulator harus merancang kebijakan ESG
yang adaptif terhadap karakteristik industri dan berbasis materialitas. Penelitian selanjutnya
disarankan menambahkan variabel seperti kinerja keuangan, tata kelola perusahaan, dan faktor
regulasi untuk memperkuat pemahaman peran ESG terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Nilai Perusahaan; Enviroment Sosial Governance; Enviroment Score; Sosial Score;
Governance Score​

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG)
performance on company value in the banking sector in Indonesia. ESG variables are measured
through three dimensions, namely Environment Score (ES), Social Score (SS), and Governance
Score (GS), with Age and Size as control variables. The research population includes all
banking companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period 2021–2024,
while the sample selection uses purposive sampling. Data analysis is performed using panel
data regression with three model approaches, namely the Common Effect Model, Fixed Effect
Model, and Random Effect Model. The results of the Chow, Hausman, and Lagrange Multiplier
tests show that the Random Effect Model is the most appropriate model. The findings reveal that
ESG Score has a negative effect on the value of banking companies. This finding can be
explained through the agency theory perspective, in which investors assess that the
implementation of ESG has not provided clear financial efficiency or benefits, but rather incurs
additional costs if not managed strategically. This shows that the market does not yet fully view
ESG as a tool for value creation. The implications of the study confirm that management needs
to integrate ESG into its core business strategy, rather than merely complying with reporting
requirements. Investors need to evaluate ESG contextually and based on impact, while
regulators must design ESG policies that are adaptive to industry characteristics and based on
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materiality. Further research is recommended to add variables such as financial performance,
corporate governance, and regulatory factors to strengthen the understanding of the role of
ESG in corporate value.

Keywords : Company Value; Environmental and Social Governance; Environmental Score;
Social Score; Governance Score

PENDAHULUAN

Perkembangan ekosistem keuangan menunjukkan bahwa penilaian nilai perusahaan kini

tidak hanya bertumpu pada kinerja keuangan tradisional, tetapi juga pada pengelolaan aspek

lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) (Wahyuni & Ahdim, 2025). Pada konteks Indonesia,

relasi antara nilai perusahaan, kinerja ESG, dan dampaknya terhadap kinerja perbankan menjadi

topik riset yang signifikan secara teoretis dan praktis. ESG berperan sebagai kerangka

penciptaan nilai melalui perbaikan tata kelola, penguatan reputasi, kemudahan akses pendanaan,

dan pengelolaan risiko. Implementasi ESG juga dipengaruhi oleh struktur kepemilikan dan

komposisi dewan yang membentuk proses pengambilan keputusan, sehingga berpotensi

meningkatkan kinerja keuangan dan nilai Perusahaan (Agnese et al., 2022; Arayssi et al., 2020;

Gürol & Lagasio, 2022). Sejumlah studi menemukan peran ESG mendorong stabilitas kinerja

keuangan terhadap kinerja perusahaan dan nilai pasar, meski efeknya bervariasi menurut ukuran

bank, kondisi pasar, dan kebijakan regional (Pan, 2024; Zhou et al., 2022).

Pada konteks Indonesia, adopsi kebijakan dan praktik ESG kian menguat didorong oleh

regulator dan tuntutan pasar atas transparansi pelaporan serta tata kelola yang baik. Perbankan,

sebagai perantara keuangan dan pengelola risiko, berada di garis depan untuk menginternalisasi

praktik ESG dalam proses pembiayaan, manajemen risiko, dan pengungkapan. Selain itu, para

pemangku kepentingan seperti investor, regulator, dan lembaga pemeringkat ESG perlu

meningkatkan perhatian terhadap kualitas pengungkapan ESG perusahaan serta kemampuan

internal yang menunjang pelaksanaannya (Wahyuni & Ahdim, 2025). Namun, riset yang secara

khusus menguji kinerja ESG pada sektor perbankan masih relatif terbatas dibandingkan negara

maju. Selain itu, sebagian besar kajian menempatkan ESG sebagai penentu nilai perusahaan,

sementara bukti yang menempatkan nilai perusahaan sebagai pendorong kinerja ESG,

khususnya pada bank di Indonesia masih jarang. Karena itu, dibutuhkan studi empiris yang

menelusuri bagaimana nilai perusahaan mendorong kinerja ESG dalam konteks Indonesia.

Temuan dari negara berkembang mengindikasikan bahwa struktur kepemilikan dan

karakteristik dewan dapat memoderasi atau memperkuat pengaruh ESG terhadap kinerja

keuangan dan nilai perusahaan, sehingga memberi implikasi praktis bagi manajer dan analis

dalam pengambilan keputusan berbasis risiko dan peluang ESG (Agnese et al., 2022; Menicucci

& Paolucci, 2022; Sbaï et al., 2024; Subaki & Tukirin, 2024). Selain itu, pengungkapan ESG

dan praktik keberlanjutan memengaruhi risiko bank, biaya modal, dan persepsi publik, yang
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pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan dan kinerja ESG (Buallay et al., 2020; Gürol &

Lagasio, 2022; Landi et al., 2022; Zaini, Muh; Aziz, Ahmad Amir; Wirawati, 2025) . Temuan

ini juga memberikan peluang bagi penelitian selanjutnya untuk menelusuri lebih jauh hubungan

antara ESG dan variabel-variabel strategis lainnya yang berpengaruh terhadap kinerja keuangan,

sehingga dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam dan kontekstual mengenai peran

keberlanjutan dalam membangun keunggulan kompetitif perusahaan (Wahyuni & Ahdim, 2025;

Durlista & Wahyudi, 2023).

Kerangka penelitian ini berangkat dari teori pemangku kepentingan dan perspektif nilai

perusahaan, yang menegaskan bahwa pengelolaan kepentingan pemangku kepentingan secara

menyeluruh meningkatkan kinerja keuangan jangka panjang dan nilai perusahaan melalui

reputasi, kepercayaan pasar, dan efisiensi operasional. Teori pemangku kepentingan

menegaskan bahwa bank yang responsif terhadap tuntutan lingkungan, sosial, dan tata kelola

akan memperoleh legitimasi, reputasi, serta dukungan pasar yang pada akhirnya memperkuat

nilai perusahaan. Perspektif nilai perusahaan melihat bahwa perusahaan bernilai tinggi memiliki

sumber daya, insentif, dan kapasitas manajerial lebih besar untuk menginternalisasi praktik ESG

yang berkualitas, sehingga secara logis nilai perusahaan dapat menjadi pendorong kinerja ESG.

Bukti empiris umumnya menunjukkan hubungan positif antara praktik ESG dan kinerja

keuangan, dengan variasi efek menurut karakteristik perusahaan, ukuran, industri, dan dinamika

kepemilikan serta dewan (Agnese et al., 2022; Gürol & Lagasio, 2022; Landi et al., 2022; Pan,

2024).

Berdasarkan research gap tersebut, penelitian ini bertujuan menguji pengaruh nilai

perusahaan terhadap kinerja ESG pada sektor perbankan di Indonesia. Pendekatan empiris yang

digunakan adalah data panel dengan variabel kendali berupa umur dan ukuran bank. Diharapkan,

temuan menunjukkan sejauh mana nilai perusahaan mendorong kinerja ESG perbankan

Indonesia, sekaligus menilai peran umur dan ukuran bank dalam memperkuat kinerja ESG.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Agency theory

Agency theory dari Jensen & Meckling (1979) sebagai teori yang menjelaskan

hubungan kontraktual antara principal (pemilik perusahaan) dan agent (pihak manajemen).

Teori ini cocok menjelaskan penerapan ESG dapat menimbulkan biaya agensi yang tinggi

ketika manajemen mengalokasikan sumber daya untuk aktivitas sosial dan lingkungan yang

tidak secara langsung meningkatkan profitabilitas. Hal ini dapat mengurangi keuntungan

pemegang saham dan menurunkan nilai perusahaan.

ESG terhadap Nilai Perusahaan
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Investor dalam melakukan investasi pada suatu perusahaan, biasanya akan mencari

informasi mengenai kondisi Perusahaan tersbut sebelum memastikan berinvestasi. Salah satu

jenis informasi yang dipertimbangkan oleh investor adalah apakah perusahaan menerapkan

prinsip ESG dalam menjalankan kegiatan operasionalnya (Qodary & Tambun, 2021). Dimana

skor ESG mencerminkan penerapan tata kelola perusahaan yang (Prayogo et al., 2023).

Sehingga skor ESG yang tinggi menjadi indikator bahwa perusahaan dikelola dengan baik dan

berkelanjutan, sehingga dipersepsikan positif oleh investor dan berpotensi meningkatkan nilai

perusahaan. Namun, Agency theory dari Jensen & Meckling (1979), teori ini menjelaskan

adanya hubungan kontraktual antara principal sebagai pemilik perusahaan dan agent sebagai

pihak manajemen. Implementasi ESG berpotensi menimbulkan biaya agensi yang besar ketika

manajemen menggunakan sumber daya perusahaan untuk kegiatan sosial maupun lingkungan

yang tidak memberikan peningkatan profitabilitas secara langsung. Kondisi tersebut dapat

mengurangi tingkat keuntungan pemegang saham dan pada akhirnya menurunkan nilai

perusahaan. Temuan ini sejalan dengan hasil penelitian Prayogo et al., (2023) yang

menunjukkan ESG berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Temuan penelitian ini konsisten dengan pandangan Safriani & Utomo, (2020) yang

menyatakan bahwa tujuan utama pendirian perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan

investor. Oleh karena itu, fokus pada tujuan nonkeuangan dapat menyebabkan perusahaan

menjadi kurang efisien dalam mencapai tujuan utamanya. Hasil serupa juga ditemukan dalam

penelitian (Atan et al., 2018) yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan nilai

perusahaan antara perusahaan yang mengungkapkan ESG dan yang tidak melakukannya. Hal ini

terjadi karena investor mempertimbangkan faktor lain dalam pengambilan keputusan investasi,

bukan semata-mata berdasarkan praktik ESG. Dari dukungan riset dan justifikasi teori, maka

dapat ditarik hipotesis sebagai berikut.

H1 : ESG Score berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

H1a : Pengaruh ES terhadap Nilai Perusahaan

H1b : Pengaruh SS terhadap Nilai Perusahaan

H1c : Pengaruh SG terhadap Nilai Perusahaan

METODE PENELITIAN

Kami menggunakan analisis model data panel untuk mengetahui hasil pengujuan

hipotesisnya. Populasi penelitian ini mencakup perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI

periode yang digunakan 2021-2024. Pemilihan sampel menggunakan metode purposive

sampling, dipilih dengan menggunakan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan

penelitian atau masalah penelitian yang dikembangkan.
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Pertimbangan Teknik pengambilan sampel-sampel pada penelitian ini untuk

menggunakan purposive sampling yaitu mengambil sampel tanpa memberikan peluang atau

kesempatan yang sama untuk setiap unsur atau pun anggota populasi yang dipilih menjadi

sampel, dimana peneliti memiliki tujuan yang spesifik dalam memilih sampel secara tidak acak.

Dependen Variabel

Tobin’s Q banyak digunakan sebagai indikator Nilai Perusahaan berbasis pasar,

terutama dalam penelitian tentang struktur modal, leverage, corporate governance, dan perilaku

investasi (Jafarzadeh et al., 2013); (Baseri & Hakaki, 2018). Rasio ini juga digunakan untuk

mengevaluasi pengaruh komposisi direksi dan akuisisi terhadap nilai perusahaan (Bhargave &

Tandon, 2023). Tobin’s Q diukur dengan menggunakan formula:

Tobin’s Q = (Equity Market Value + Liabilities Market Value) / (Equity Book Value +

Liabilities Book Value).

Independen Variabel

Penelitian ini menggunakan empat variabel independen yaitu skor gabungan ESG, skor

Lingkungan (EV), skor sosial (SS), dan skor tata Kelola (GS). Semua skor ESG berasal dari

Bloomberg. Beberapa penelitian yang telah menggunakan data pengukuran ESG dari

Bloomberg seperti (Deb et al., 2024; Negara et al., 2024; Ariefianto et al., 2024; Nordenlöw &

Rogic, 2019). Bloomberg mengumpulkan sebagian besar data dari sumber publik seperti situs

web bisnis, laporan tahunan, dan laporan perusahaan lainnya. Tabel 2 dibawah menyajikan

pengukuran variabel ESG sebagai variabel Independen.

Kontrol Variabel

Penelitian ini memilih age dan size sebagai variabel kontrol terhadap variabel dependen.

Beberapa penelitian terdahulu seperti Kembaren & Endro (2022); Hariyanto (2014); Stevani &

Wendy (2024). Tabel 3 dibawah menyajikan ringkasan pengukuran variabel.

Metode Pengujian Data & Model Regresi

Analisis regresi data panel dilakukan menggunakan tiga model CEM, FEM, dan REM.

Tiga tahap pengujian dilakukan untuk menentukan model yang paling sesuai dan dapat

diinterpretasikan. Tahap pertama melibatkan uji Chow untuk memutuskan antara CEM dan

FEM, diikuti dengan uji Hausman untuk memilih antara FEM dan REM. Studi ini menggunakan

data panel di mana setiap unit pengamatan memiliki jumlah pengamatan yang sama. Persamaan

yang diuji dalam studi ini diformulasikan sebagai berikut:

Tobins Qi,t : α + β1ESGi,t + β2ESi,t + β3SSi,t + β4GSi,t + β5AGEi,t + β6SIZEi,t + εi,t
Tobins Q : Nilai Perusahaan
ESG : Enviroment Sosial Governance
ES : Enviroment Score
SS : Sosial Score
GS : Governance Score
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AGE : Umur Perusahaan
SIZE : Ukuran Perusahaan

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Data penelitian ini terdiri dari 20 perusahaan perbankan dari tahun 2021 hingga 2024

dengan total 80 oberservasi dalam periode penelitian. Data Variabel dependen dalam penelitian

ini adalah Nilai Perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q dan menambahkan variabel kontrol

Age dan Size dari Bursa Efek Indonesia (BEI). Data variabel independen (ESG, ES, SS dan GS)

kami dapatkan dari Bloomberg. Berikut hasil statistic deskriptif pada penilitian ini :

Tabel 4 bawah merupakan ringkasan hasil analasis data statistik deskriptif variabel

penelitian selama tahun 2021-2024 dapat di interpretasikan sebagai berikut: Jumlah observasi

(N) peneltian berjumlah 80 observasi. Rata-rata nilai Tobin’s Q sebesar 39,234 dengan standar

deviasi sebesar 26,373. Nilai rata-rata ESG Score sebesar 9,180 dengan nilai standar deviasi

sebesar 2,142. Enviromental Score (ES) memiliki rata-rata sebesar 2,858 dengan standar deviasi

sebesar 4,210. Social Score (SS) memiliki rata-rata sebesar 2,663 dengan standar deviasi

sebesar 1,957. Selanjutnya, variable Government Score (GS) memiliki rata-rata sebesar 3.499

dengan nilai standar deviasi sebesar 1,809. Umur Perusahaan (AGE) sebagai variable control

memiliki nilai rata-rata sebesar 19,950 dengan nilai standar deviasi sebesar 10,955 dan Ukuran

Perusahaan (SIZE) dengan nilai rata-rata 28.839 dengan nilai standar deviasi sebesar 1,557.

Tabel 5 dibawah menyajikan matriks korelasi Spearman untuk setiap variabel. Seperti

yang ditunjukkan tabel, tidak ada korelasi antara skor ESG dan Tobin's Q. Akan tetapi, skor

ESG sangat berkorelasi satu sama lain. Hal ini wajar karena Bloomberg menggunakan skor ES,

SSS, GS yang beridiri sendiri untuk menghitung ESG secara keseluruhan. Kami menjalankan

model yang berbeda untuk setiap skor ESG individual untuk memitigasi masalah korelasi ini.

Temuan ini juga melihat dari tabel bahwa terdapat beberapa korelasi antara Tobin's Q dan ROA.

Terdapat korelasi antara semua skor ESG dan Ukuran (SIZE) yang menunjukkan semakin besar

perusahaan, semakin tinggi skor ESG mereka. Temuan ini juga mengonfirmasi tidak adanya

multikolinearitas setelah mengeluarkan variabel independen yang berkorelasi tinggi dari model

dan memeriksa bahwa semua variabel dalam model memiliki rasio VIF (variance inflation

factor) di bawah 10.

Sebelum menjalankan regresi data panel, Langkah awal kami menentukan model data

panel mana yang paling sesuai. Ada tiga jenis model data panel linear statis: OLS, random

effect dan fixed efect. Selanjutnya, kami menerapkan uji yang relevan untuk mendapatkan

model yang paling sesuai untuk analisis kami. Pertama, kami membandingkan model OLS dan

fixed Model. Kami menggunakan uji F untuk efek individual dan menemukan bahwa fixed

model lebih sesuai dibandingkan dengan model OLS Model. Kedua, kami membandingkan

OLS dan random model. Kami menggunakan uji Breusch-Pagan Lagrange Multipler dan
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menemukan bahwa random model lebih sesuai dibandingkan dengan OLS Model. Akhirnya,

kami membandingkan fixed model dan random model. Kami menggunakan uji Hausman dan

menemukan bahwa random model lebih sesuai dibandingkan dengan fixed model untuk

Tobins’Q. Hasil uji LM dapat dilihat pada tabel 6 dibawah.

Hasil Uji Hipotesis

Tabel 7 dibawah menunjukkan hasil analisis regresi random efek antara variabel

independen ESG, variabel kontrol, dan Tobin's Q sebagai variabel dependen. Variabel dependen

berasal dari basis data Bursa Efek Indonesia. Variabel ESG berasal dari basis data Bloomberg.

Pembahasan Pengujian Hipotesis

ESG Score terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 7 dibawah, diperoleh hasil signifikansi dibawah 0,05% yang sebesar

0,006 dengan arah koefesien negative sebesar -11,801. Hal ini menunjukan bahwa Nilai ESG

Score secara keseluruhan terbukti memberikan peran penting terhadap nilai perusahaan,

walaupun temuan pada penelitian ini menunjukan arah koefesien negative. Hasil ini diperkuat

oleh penelitian Prabawati dan Rahmawati (2022) yang menemukan bahwa di kawasan ASEAN,

termasuk Indonesia, ESG Score memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, terutama

pada sektor yang belum sepenuhnya memiliki risiko ESG secara langsung, seperti sektor

perbankan. Hasil serupa juga ditemukan oleh Dogi et al., (2024) yang menyatakan bahwa

implementasi ESG dapat menurunkan nilai perusahaan, terutama pada bank yang telah berumur

dan berskala besar, karena beban biaya ESG lebih dirasakan tanpa peningkatan nilai langsung

dari sisi investor. Kemudian, diperkuat oleh Studi Liu dan Lee, (2025) juga menunjukkan bahwa

pada perusahaan yang lebih tua, dampak ESG terhadap nilai cenderung berkurang jika tidak

terintegrasi dengan strategi inti perusahaan. Sementara itu, studi Ersoy et al., (2022)

menekankan bahwa respon pasar terhadap ESG tidak selalu positif, dan sangat tergantung pada

persepsi efisiensi, konteks industri, serta tingkat ekspektasi terhadap kinerja keuangan.

Environment Score Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil Temuan variable Enviroment score (ES) ini pada tabel 5 diperoleh hasil sig. 0,795

dengan arah koefesien positif sebesar 0,285. Hasil ini menujukan kepada kita bahwa pada sector

perbankan di Indonesia pada periode penelitian dilakukan belum menemukan ES memberikan

peran dalam meingkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, nilai koefesiennya posiitif. Hasil ini

diperkuat oleh Studi yang dilakukan Ersoy et al., (2022) menunjukkan bahwa pilar lingkungan

memiliki hubungan non-linear terhadap nilai pasar bank, dan hanya berdampak signifikan pada

level ekstrem. Hal ini menunjukkan bahwa pada level moderat, investasi lingkungan belum

dianggap relevan oleh pasar keuangan. Selanjutnya, Studi Liu dan Lee, (2025) juga menemukan

bahwa skor lingkungan tidak mnejamin keberlanjutan nilai perusahaan di sektor keuangan
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Taiwan, berbeda dengan pilar sosial yang terbukti lebih berdampak. Sehingga pada sektor

perbankan, ES belum menjadi indikator yang signifikan dalam meningkatkan nilai perusahaan

karena eksposur langsung bank terhadap isu lingkungan masih rendah dan kurang mendapat

perhatian dari investor.

Social Score Terhadap Nilai Perusahaan

Variabel Social Score (SS) dalam kompenen ESG pada tabel 5 menunjukan nilai Sig.

0,987 (> 0,05) dengan arah koefesien positif. Hasil ini memberikan informasi kepada kita

bahwa kompenen variabel ES pada sektor perbankan di Indonesia selama periode penelitian

berlangsung belum terbukti secara empiris memberikan peran dalam meingkatkan nilai

perusahaan. Akan tetapi, mempunyai arah koefesien posisitif. Hasil ini diperkuat oleh penelitian

yang dilakukan oleh Prabawati dan Rahmawati (2022) menunjukkan bahwa pilar sosial dari

ESG memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan di ASEAN,

termasuk Indonesia. Khususnya di sektor-sektor seperti perbankan yang tidak langsung

berkaitan dengan isu sosial eksternal. Kemudian studi oleh Ersoy et al., (2022) juga menemukan

bahwa pada bank komersial, Social Score tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai

pasar, bahkan ketika mempertimbangkan karakteristik perusahaan seperti ukuran dan umur.

Selain itu, Liu dan Lee, (2025) menunjukkan bahwa meskipun aspek sosial dapat

memperpanjang keberlanjutan nilai perusahaan dalam jangka panjang, efek ini tidak langsung

tercermin dalam valuasi pasar, khususnya pada sektor keuangan. Dengan demikian, pada sektor

perbankan di Indonesia, Social Score belum dianggap sebagai faktor yang relevan dalam

membentuk nilai perusahaan, bahkan pada bank yang lebih besar dan berusia lebih lama.

Governance Score Terhadap Nilai perusahaan

Hasil Temuan variable Governance Score (GS) pada kompenen ESG ini pada tabel 5

diperoleh hasil sig. 0,001 dengan arah koefesien positif sebesar 15,676. Hasil ini menujukan

bahwa komponen variabel GS memiliki peran penting untuk meningkatkan nilai perusahaan

pada sektor perbankan di Indonesia. Hasil temuan ini sejalan dengan studi yang dilakukan Ersoy

et al., (2022) mengonfirmasi bahwa tata kelola yang baik meningkatkan nilai pasar bank,

terutama pada bank dengan skala besar yang lebih transparan dan diawasi scara ketat.

Selanjutnya, studi Yu dan Xiao (2022) menunjukkan bahwa pengaruh governance terhadap nilai

perusahaan menjadi lebih signifikan pada perusahaan yang lebih besar dan lebih mapan, karena

mereka lebih terdorong untuk menjaga reputasi dan kepatuhan regulasi. Selain itu, Espinosa-

Méndez et al., (2023) juga menemukan bahwa efektivitas tata kelola dalam meningkatkan nilai

perusahaan lebih terasa ketika perusahaan menghadapi kendala keuangan atau masalah agensi,

kondisi yang umum dalam sektor perbankan yang besar dan umur yang panjang.
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KESIMPULAN

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ESG Score memiliki efek negatif terhadap

nilai perusahaan di sektor perbankan Indonesia dapat dijelaskan melalui perspektif teori agency.

Investor menilai bahwa inisiatif ESG belum mencerminkan efisiensi atau keuntungan finansial,

melainkan lebih sebagai biaya tambahan yang menurunkan nilai perusahaan jika tidak dikelola

secara strategis dan pasar belum melihat ESG sebagai alat penciptaan nilai.

Studi ini berimplikasi bagi Manajemen Perusahaan bahwa ESG harus dikelola bukan

sekadar untuk memenuhi pelaporan, tetapi harus selaras dengan strategi bisnis utama agar dapat

menciptakan nilai jangka panjang dan dipercaya oleh investor. Bagi Investor diperlukan

pendekatan evaluasi ESG yang lebih cermat dan berbasis konteks. Skor ESG tinggi tidak

otomatis berarti kinerja keuangan atau nilai pasar tinggi, terutama jika tidak didukung oleh

efisiensi dan dampak yang terukur. Bagi Regulator diperlukan kebijakan ESG yang tidak

bersifat "one-size-fits-all", tetapi menyesuaikan dengan karakteristik industri. Regulator juga

perlu mendorong pengungkapan ESG yang berbasis materialitas dan bukan sekadar formalitas.

Bagi penelitian selanjutnya, dapat menambahkan beberapa variabel yang mungkin dapat

menambahkan variabel lain seperti Kinerja keuangan, tata kelola perusahan dan peraturan yang

terkait untuk meningkatkan peran nilai perusahaan melalui ESG.
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TABEL

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel
No Kriteria Jumlah
Perusahaan sektor Perbankan yang listing di BEI pada tahun 2024
1 Perusahaan sektor Perbankan listing di BEI selama Tahun 2021-2024. 107
2 Perusahaan tidak mempublikasikan laporan ESG pada website resmi

(seperti website perusahaan, BEI, Bloomberg, Refinitiv) selama periode
peneltian.

(27)

Jumlah emiten yang memenuhi kriteria purposive sampling 80
Sumber : data ESG bloomberg, 2025

Tabel 2. Skor penilaian ESG Bloomberg

Dimensi Sub-
Komponen Contoh Indikator Sumber Data Skala Penilaian

Environmental Emisi Total emisi karbon, jejak karbon
Scope 1 & 2

Laporan Keberlanjutan,
CDP, laporan tahunan

0–100 (berbasis
pengungkapan)

Energi Konsumsi energi, proporsi energi
terbarukan

Air dan
Limbah

Pengelolaan air limbah, daur ulang
limbah, penggunaan air

Kebijakan
Lingkungan

Kebijakan formal terkait
pengurangan dampak lingkungan

Social Tenaga Kerja
Jumlah kecelakaan kerja, pelatihan
karyawan, kebijakan keragaman &
inklusi

Laporan keberlanjutan,
CSR 0–100

Komunitas Program sosial, keterlibatan
komunitas lokal

Hak Asasi
Manusia

Kepatuhan terhadap HAM, praktik
rantai pasok beretika

Governance Struktur
Dewan

Komposisi dewan direksi,
keberagaman gender, independensi

Proxy statement,
laporan tahunan 0–100

Remunerasi Transparansi gaji eksekutif, rasio
CEO-to-employee pay

Audit dan
Etika

Kebijakan anti-korupsi, independensi
auditor, pelaporan pelanggaran
(whistleblower)

Sumber : Bloomberg

Tabel 3. Ringkasan Pengukuran Variabel
Variabel Dependen Formula
Tobin’s Q (Equity Market Value + Liabilities Market Value) /

(Equity Book Value + Liabilities Book Value).
Variabel Independen
Skor gabungan ESG Bloomberg score
EV – Environment Score Bloomberg score
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SS – Social Score Bloomberg score
GS – Governance Score Bloomberg score
Variabel Kontrol
Firm Age Tahun Pengamatan−Tahun Berdiri Perusahaan
Firm Size Logaritma Total Aset

Tabel 4. Statistik Deskriptif
Var N Mean Std. Dev Min. Maks.

TobinsQ 80 39.234 26.373 5.022 171.408
ESG 80 9.180 2.142 5.220 14.180
ES 80 2.858 4.210 0.000 14.180
SS 80 2.663 1.957 0.000 8.330
GS 80 3.499 1.809 0.630 8.330
AGE 80 19.950 10.955 3.000 42.000
SIZE 80 28.839 1.557 24.239 31.765

Sumber: Data olah Stata 14, 2025

Tabel 5. Spearman Correlation
TobinsQ ESG ES SS GS AGE SIZE

Tobins Q 1.0000
ESG -0.0891 1.0000
ES -0.0391 0.5394 1.0000
SS 0.0186 0.4645 -0.3065 1.0000
GS 0.1989 0.8354 0.3844 0.5263 1.0000
AGE 0.2373 0.3029 0.4555 0.1345 0.2259 1.0000
SIZE -0.1242 0.4746 0.3940 0.3521 0.4200 0.4609 1.0000

Sumber :Olah data Stata 14, 2025

Tabel 6. Lagrange Multiplier test
Variabel Dpeenden Test Result Chibar-Square p-valeu

TobinsQ Random Effect 8.39 0.0019
Sumber :Olah data Stata 14, 2025

Tabel 7. Hasil Regresi TobinsQ Random Effect
Tabel ini menunjukkan hasil analisis regresi random efek antara variabel independen ESG, variabel kontrol, dan
Tobin's Q sebagai variabel dependen. Variabel dependen berasal dari basis data Bursa Efek Indonesia. Variabel

ESG berasal dari basis data Bloomberg.

Variabel Koef. Prob
(t-stat) Keterangan

Konstanta 746.571 0.000
ESG -11.801 0.006 Siginifikan
ES 0.285 0.795 Tidak Siginifikan
SS 0.042 0.987 Tidak Siginifikan
GS 15.676 0.001 Siginifikan
AGE 1.928 0.001 Siginifikan
SIZE -24.038 0.000 Siginifikan
Wald chi2 71.71
Prob > chi2 0.0000
R-sq 0.2773

Observasi 80
Sumber : Data olah Stata 14, 2025


