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Abstract: This study examines the effect of ESG risk rating and sustainability performance on firm
value in constituents that are members of the IDX ESG Leaders Index (IDXESGL) during the 2021-
2023 period. A quantitative approach with purposive sampling is applied to 14 companies, resulting in
42 data observations. ESG risk ratings were measured using Sustainalytics scores, which assess a com-
pany's exposure to industry-specific material ESG risks and how well these risks are managed. Sustain-
ability performance was assessed based on the 2021 GRI Standard disclosure index, and firm value was
analyzed using Tobin's Q ratio. The multiple lineat regression results show that ESG risk rating has a
significant positive effect on firm value (t=3.178, p=0.003), while sustainability performance has a
significant negative effect (t=-3.296, p=0.002). Collectively, the ESG risk rating and sustainability pet-
formance variables explain 47.3% (Adjusted R?=0.473) of the variation in firm value. This finding
indicates that investors are more appreciative of ESG risk management, but have not fully responded
positively to the implementation costs of short-term sustainability performance. This study contributes
to the sustainable investment literature in Indonesia as well as strategic recommendations for compa-

nies to balance ESG practices with the dynamics of domestic capital market preferences.
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Abstrak: Penelitian ini menguji pengaruh peringkat risiko ESG dan kinetja keberlanjutan terhadap nilai
perusahaan pada konstituen yang tergabung dalam IDX ESG Leaders Index IDXESGL) selama peri-
ode 2021-2023. Pendekatan kuantitatif dengan purposive sampling diterapkan pada 14 perusahaan,
schingga menghasilkan 42 data observasi. Peringkat risiko ESG diukur dengan menggunakan skor Sus-
tainalytics, yang menilai eksposur perusahaan terhadap risiko ESG material yang spesifik untuk industri
tertentu dan seberapa baik risiko ini dikelola. Kinerja keberlanjutan dinilai berdasarkan indeks
pengungkapan Standar GRI 2021, dan nilai perusahaan dianalisis menggunakan rasio Tobin's Q. Hasil
regresi linier berganda menunjukkan bahwa peringkat risiko ESG berpengaruh positif signifikan ter-
hadap nilai perusahaan (t=3,178, p=0,003), sedangkan kinerja keberlanjutan berpengaruh negatif sig-
nifikan (t=-3,296, p=0,002). Secara kolektif, peringkat risiko ESG dan variabel kinerja keberlanjutan
menjelaskan 47,3% (Adjusted R*> = 0,473) dari variasi nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan
bahwa investor lebih menghargai manajemen risiko LST, namun belum sepenuhnya merespon positif
biaya implementasi kinetja keberlanjutan jangka pendek. Studi ini berkontribusi pada literatur investasi
berkelanjutan di Indonesia serta rekomendasi strategis bagi perusahaan untuk menyeimbangkan prak-
tik LST dengan dinamika preferensi pasar modal domestik.
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1. Pendahuluan

Perhatian terhadap praktik Environmental, Social, and Governance (ESG) telah mengalami
peningkatan yang signifikan dalam dekade terakhir, seiring dengan meningkatnya kesadaran
global akan dampak aktivitas bisnis terhadap lingkungan dan masyarakat. Peningkatan ini se-
jalan dengan meningkatnya kesadaran global bahwa faktor ESG dan keberlanjutan memain-
kan peran penting dalam keputusan investasi dan pembentukan nilai perusahaan jangka pan-
jang (Cecilia & Putri, 2024). Perubahan dalam industri investasi pasar modal betlangsung
dengan cepat, dimana perusahaan kini tidak hanya dituntut untuk meraih keuntungan finan-
sial, tetapi juga berperan dalam keberlanjutan dengan mengelola risiko yang berkaitan dengan
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (Alfajri, 2024). Perusahaan yang menunjukkan kinerja
ESG yang unggul dianggap lebih menarik, karena dianggap memiliki keberlanjutan yang lebih
baik dan kemampuan untuk mengelola risiko jangka panjang (Cecilia & Putri, 2024).

Isu keberlanjutan dan ESG di Indonesia telah mendapatkan momentumnya dalam be-
berapa tahun terakhir. Indonesia, sebagai negara berkembang dengan posisi strategis di kawa-
san Asia Tenggara, semakin menunjukkan komitmen terhadap praktik bisnis berkelanjutan.
Dalam rangka melaporkan kinerja keberlanjutan secara transparan, Global Reporting Initiative
(GRI) telah menjadi standar internasional yang diadopsi secara luas. Berdasarkan laporan PwC
(2023), "Sustainability Counts 11", sebanyak 80% perusahaan yang diteliti di Indonesia telah
menggunakan Standar GRI 2021 dalam penyusunan laporan keberlanjutan mereka. Pada ta-
hun 2021, GRI mengeluarkan pembaruan standar yang lebih komprehensif untuk memasti-
kan pelaporan dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan perusahaan secara transparan (Pri-
mardiningtyas et al., 2025).

Bursa Efek Indonesia (BEI) telah menunjukkan komitmen besar dalam mendukung
transformasi investasi berkelanjutan dengan memperkenalkan Indeks IDX ESG Leaders
(IDXESGL). Indeks ini memuat perusahaan-perusahaan yang menonjol dalam penerapan
prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola, serta memiliki kinetja keuangan dan likuiditas yang
baik, sekaligus tidak terlibat dalam kontroversi signifikan (Anggraini & Sari, 2024; Meytasari,
2024). Peluncuran IDX ESG Leaders menjadi langkah strategis BEI untuk menyediakan acuan
bagi investor yang ingin berinvestasi pada emiten dengan praktik ESG terbaik di pasar modal
Indonesia.

Kriteria pemilihan konstituen pada IDXESGL didasarkan pada skor risiko ESG yang
diberikan oleh Sustainalytics, sebuah lembaga independen yang menilai keberlanjutan perus-
ahaan terbuka berdasarkan kinerja di bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola (Sukmayanty,
2024). Sustainalytics mengukur risiko ESG melalui penilaian sejauh mana nilai ekonomi pe-
rusahaan berisiko terpengaruh oleh faktor-faktor ESG, dengan skor yang berkisar datri O
(risiko terendah) hingga 100 (risiko tertinggi). Data BEI menunjukkan bahwa imbal hasil ab-
solut yang diukur dengan metode Year-fo-Date (YTD) IDXESGL mencapai 11%, lebih tinggi
dibandingkan IHSG yang mencapai 6,2% dan IDX1.Q45 yang hanya mencapai 3,6% (Sukma-
yanty, 2024). Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang baik
cenderung memberikan imbal hasil yang lebih baik.

Studi terbaru oleh Fang & Guo (2025) menganalisis korelasi antara kinerja ESG dan nilai
perusahaan jangka panjang menggunakan data dari 4.185 perusahaan tercatat di pasar A-share
China selama periode 2017-2022. Mereka menemukan bahwa praktik ESG yang baik dapat
secara signifikan meningkatkan arus kas masa depan, nilai jangka panjang, dan daya saing
pasar perusahaan (Fang & Guo, 2025). Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG mening-
katkan nilai perusahaan jangka panjang dengan mengurangi biaya modal tertimbang dan
meningkatkan pengembalian atas modal yang diinvestasikan (Fang & Guo, 2025; Rahayu &
Sanjaya, 2024).

Menurut Alfajri (2024), peringkat risiko ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan ka-
rena perusahaan yang memperhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan cenderung
lebih sukses dalam jangka panjang dengan meningkatkan kemampuan mengelola risiko, mem-
bangun reputasi, menarik investor, serta mematuhi regulasi, sehingga semua faktor tersebut
berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Cecilia & Putri (2024) mengonfirmasi
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temuan ini, di mana skor ESG berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan me-
lalui peningkatan efisiensi operasional dan penurunan risiko reputasi. Studi serupa oleh Ma-
nurung & Ulpah (2023) juga menemukan bahwa skor ESG dan indeks ESG berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan, dengan mekanisme utama berupa pengurangan asimetri in-
formasi dan konflik kepentingan pemangku kepentingan.

Pada pendapat lain, peringkat risiko ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan karena faktor ESG masih belum sepenuhnya menjadi pertimbangan utama inves-
tor dalam pengambilan keputusan investasi, meskipun perusahaan telah meningkatkan per-
hatian terhadap praktik keberlanjutan setelah pandemi (Sanga et al., 2024). Peringkat risiko
ESG juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena mayoritas investor
masih lebih mengutamakan pertimbangan keuangan dibandingkan faktor non-finansial, serta
pemanfaatan peringkat risiko ESG perusahaan melalui laman resmi seperti Sustainalytics
masih belum optimal (Ainun & Liyanto, 2025).

Terkait kinerja keberlanjutan, beberapa penelitian terbaru menunjukkan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, menegaskan bahwa penerapan praktik keberlanjutan dapat mening-
katkan kepercayaan investor sekaligus memperkuat nilai pasar perusahaan (Aydogmus et al.,
2022; Mahmood et al., 2024). Kinerja keberlanjutan yang baik berkontribusi dalam mening-
katkan nilai perusahaan, sedangkan kinerja yang buruk dapat menurunkannya, karena penera-
pan prinsip-prinsip keberlanjutan dapat meminimalisir risiko dan menciptakan nilai tambah
bagi perusahaan (Rahayu & Sanjaya, 2024; Zhou et al., 2025). Farliani & Sofie (2024) menya-
takan bahwa kinerja keberlanjutan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, menegaskan
bahwa penerapan praktik keberlanjutan dapat meningkatkan kepercayaan investor sekaligus
memperkuat nilai pasar perusahaan.

Kinerja keberlanjutan yang baik berkontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan, se-
dangkan kinerja yang buruk dapat menurunkannya, karena penerapan prinsip-prinsip keber-
lanjutan dapat meminimalisir risiko dan menciptakan nilai tambah bagi perusahaan (Lindawati
et al., 2023). Namun, kinerja keberlanjutan perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan apabila upaya keberlanjutan yang dilakukan perusahaan
hanya sebatas memenubhi regulasi tanpa memberikan dampak nyata terhadap nilai perusahaan,
dan mencerminkan rendahnya kesadaran perusahaan dalam menerapkan dan mengungkapkan
aspek keberlanjutan (Fairus & Murwaningsari, 2023).

Indonesia telah menunjukkan perkembangan dalam penerapan prinsip ESG, namun im-
plementasinya masih menghadapi sejumlah tantangan signifikan. Berdasarkan pemeringkatan
global, Indonesia menempati posisi ke-98 dari 184 negara dalam pengembangan skor ESG,
tertinggal dari negara-negara ASEAN lain seperti Singapura, Malaysia, dan Thailand yang telah
memiliki kerangka regulasi serta tingkat kesadaran korporasi terhadap ESG yang lebih maju
(Meytasari, 2024). Beberapa kendala utama dalam implementasi ESG di Indonesia antara lain
adalah rendahnya pemahaman dan keterlibatan pelaku industri keuangan terhadap prinsip-
prinsip ESG, serta masih kuatnya persepsi di kalangan pelaku usaha bahwa praktik bisnis
berkelanjutan akan menimbulkan biaya tambahan yang signifikan (Meytasari, 2024).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh peringkat risiko ESG dan kinerja
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan pada konstituen IDXESGL periode 2021-2023.
Kontribusi utama penelitian ini adalah memperluas pemahaman ilmiah terkait integrasi prin-
sip-prinsip ESG dalam konteks perusahaan di Indonesia, serta memperkaya literatur
mengenai investasi berkelanjutan dan tata kelola perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan
dapat menjadi referensi bagi para pemangku kepentingan, seperti perusahaan, investor, dan
regulator, dalam merumuskan kebijakan strategis yang mendukung integrasi prinsip-prinsip
ESG ke dalam operasional bisnis.

2. Kajian Pustaka

2.1 Teori Legitimasi
Teori legitimasi menekankan pentingnya hubungan antara perusahaan dan masyarakat,
di mana legitimasi dipahami sebagai persepsi atau asumsi bahwa tindakan suatu entitas



Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2025 (Juli), vol. 5, no. 1, Putri, et al. 424 of 435

dianggap diinginkan, pantas, dan sesuai dengan norma, nilai, serta kepercayaan yang berlaku
secara sosial (Natasya, 2023). Menurut Suchman (1995), legitimasi merupakan hasil dari
proses sosial yang mengakui bahwa aktivitas perusahaan sesuai dengan ekspektasi masyarakat.
Penerapan teori legitimasi oleh perusahaan dapat dilihat dari upaya meningkatkan peringkat
risiko ESG dan kinerja keberlanjutan untuk memperoleh legitimasi sosial, yang pada akhirnya
memengaruhi nilai perusahaan.

Ketika terjadi ketidaksesuaian antara perilaku perusahaan dan nilai-nilai masyarakat, an-
caman terhadap legitimasi dapat muncul, yang berpotensi menggangeu keberlangsungan pe-
rusahaan. Perusahaan dengan risiko ESG rendah cenderung dianggap lebih legitimat karena
memenuhi harapan sosial lingkungan, sehingga menarik minat investor dan meningkatkan
nilai pasar. Sebaliknya, perusahaan dengan skor ESG tinggi berisiko kehilangan legitimasi,
yang tercermin dari penurunan nilai perusahaan.

Dalam praktiknya, pengungkapan komprehensif aktivitas ESG menjadi mekanisme
strategis untuk memitigasi ancaman legitimasi. Studi terbaru menunjukkan bahwa pelaporan
ESG yang transparan mengurangi asimetri informasi, meningkatkan kepercayaan investor,
dan secara positif berkorelasi dengan peningkatan nilai perusahaan (Aydogmus et al., 2022;
Dutlista & Wahyudi, 2023; Zhou et al., 2025). Perusahaan berskala besar, yang memiliki visi-
bilitas tinggi, lebih proaktif dalam mengungkapkan kinerja ESG untuk mempertahankan le-
gitimasi dibandingkan perusahaan kecil (Fang & Guo, 2025; Ningwati et al., 2022; Rahayu &
Sanjaya, 2024).

Perusahaan menggunakan strategi ESG sebagai sarana utama untuk mendapatkan legit-
imasi dari para pemangku kepentingan, karena penerapan dan pengungkapan praktik-praktik
lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik dapat meningkatkan kepercayaan, reputasi, dan
dukungan dari masyarakat, investor, dan regulator (Adenina & Sudrajat, 2024; Mahmood et
al., 2024; Zhou et al., 2025). Peringkat Risiko ESG yang baik meningkatkan reputasi dan ke-
percayaan investor, menunjukkan bahwa perhatian terhadap ESG dan manajemen risiko ada-
lah kunci dalam memperoleh legitimasi dari masyarakat (Alfajri, 2024).

2.2 Teori Pemangku Kepentingan

Menurut Freeman (2010), perusahaan berkewajiban untuk menciptakan nilai tidak
hanya untuk pemegang saham, tetapi juga untuk semua pemangku kepentingan yang berperan
atau terkena dampak dari aktivitas bisnisnya. Penerapan teoti pemangku kepentingan oleh
perusahaan dapat dilihat dari upaya mengelola risiko ESG dan meningkatkan kinerja keber-
lanjutan untuk memenuhi harapan berbagai pemangku kepentingan, yang pada akhirnya bisa
berdampak pada nilai perusahaan (Rahayu & Sanjaya, 2024; Zhou et al., 2025).

Para pemangku kepentingan ini meliputi pemegang saham, karyawan, pemasok, kredi-
tur, pelanggan, komunitas, dan bahkan lingkungan, di mana masing-masing memiliki tujuan
atau kepentingan tersendiri dan pengaruh yang berbeda terhadap keberlangsungan perus-
ahaan (Fang & Guo, 2025; Mahmood et al., 2024; Ningwati et al., 2022). Dengan demikian,
perusahaan tidak dapat beroperasi secara terpisah dari kepentingan para pihak ini, karena
dukungan dan keterlibatan mereka sangat menentukan kelangsungan dan kesuksesan bisnis
dalam jangka panjang (Rahayu & Sanjaya, 2024).

Dalam praktiknya, teori ini menekankan bahwa perusahaan perlu memperhatikan kebu-
tuhan dan harapan seluruh pemangku kepentingan dalam setiap keputusan dan aktivitas
bisnisnya, tidak hanya berfokus pada keuntungan finansial bagi pemegang saham. Terciptanya
hubungan yang harmonis dan saling mengjuntungjkan dengan para pemangku kepentingan
menjadi kunci untuk membangun reputasi yang baik dan mengelola risiko, termasuk risiko
yang berkaitan dengan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (Aydogmus et al., 2022; Pra-
setyo & Yanti, 2025; Zhou et al., 2025). Perusahaan yang mampu mengakomodasi kepent-
ingan para pemangku kepentingan secara seimbang cenderung lebih adaptif, inovatif, dan
berkelanjutan (Fang & Guo, 2025; Mahmood et al., 2024; Romli & Abdurohim, 2024).

Perusahaan memiliki kewajiban untuk memberikan manfaat dan bertanggung jawab
kepada para pemangku kepentingan, karena keberlangsungan operasi perusahaan bergantung



Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2025 (Juli), vol. 5, no. 1, Putri, et al. 425 of 435

pada dukungan mereka (Ningwati et al., 2022; Zhou et al., 2025). Perusahaan yang memper-
hatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan cenderung lebih sukses dalam jangka

panjang, karena mampu mengelola risiko dan membangun reputasi yang baik (Alfajri, 2024;
Aydogmus et al., 2022; Fang & Guo, 2025).

2.3 Peringkat Risiko ESG dan Nilai Perusahaan

Peringkat risiko ESG merupakan indikator utama yang digunakan investor untuk
menilai tingkat keberlanjutan dan ketahanan suatu perusahaan dalam menghadapi risiko ling-
kungan, sosial, dan tata kelola. Sustainalytics mendefinisikan peringkat risiko ESG sebagai
ukuran sejauh mana nilai ekonomi perusahaan berisiko terpengaruh oleh faktor-faktor ESG,
dengan skor yang berkisar dari O (risiko terendah) hingga 100 (risiko tertinggi). Skor ini
kemudian dikategorikan ke dalam lima tingkat risiko: #egligible (0-9,99), low (10-19,99), medinm
(20-29,99), high (30-39,99), dan severe (=40).

Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan yang mampu menyesuaikan aktivitas bisnisnya
dengan nilai-nilai sosial dan ekspektasi masyarakat akan memperoleh pengakuan serta ke-
percayaan yang lebih besar, yang pada akhirnya tercermin dalam peningkatan nilai pasar pe-
rusahaan. Perusahaan dengan peringkat risiko ESG yang baik dinilai lebih legitimat oleh
pemangku kepentingan, sehingga lebih menarik di mata investor dan memiliki reputasi yang
kuat (Vivianita et al., 2023).

Penelitian terbaru menunjukkan bahwa peringkat risiko ESG berpengaruh positif sig-
nifikan terhadap nilai perusahaan (Aydogmus et al., 2022; Cecilia & Putri, 2024; Fang & Guo,
2025; Manurung & Ulpah, 2023). Skor ESG yang baik meningkatkan efisiensi operasional,
menurunkan risiko reputasi, dan mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan inves-
tor, schingga mendorong peningkatan nilai perusahaan (Mahmood et al., 2024; Zhou et al.,
2025). Hal ini sejalan dengan temuan Alfajri (2024), yang menegaskan bahwa perusahaan yang
memperhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan cenderung lebih sukses dalam
jangka panjang karena mampu mengelola risiko, membangun reputasi, menarik investor, dan
mematuhi regulasi, yang semuanya berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan.

Meskipun terdapat penelitian oleh Ainun & Liyanto (2025) dan Sanga et al. (2024), yang
menyatakan tidak ada pengaruh signifikan, akan tetapi data BEI menunjukkan bahwa imbal
hasil YITD IDXESGL yang terdiri dari perusahaan dengan kinerja ESG terbaik mencapai
11%, lebih tinggi dibandingkan IHSG dan IDXTL.Q45.

Hi: Peringkat risiko ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2.4 Kinerja Keberlanjutan dan Nilai Perusahaan

Kinerja keberlanjutan menggambarkan sejauh mana perusahaan berhasil mengintegrasi-
kan aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial dalam operasi bisnisnya. Pengukuran kinerja
keberlanjutan umumnya dilakukan melalui indeks pengungkapan berdasarkan standar
pelaporan seperti GRI Standards 2021, yang mencakup pengungkapan universal, sektoral, dan
topik spesifik. Standar GRI 2021 menyediakan kerangka komprehensif untuk pelaporan dam-
pak ekonomi, lingkungan, dan sosial perusahaan secara transparan.

Teorti legitimasi menyatakan bahwa perusahaan yang secara konsisten menunjukkan
kinerja keberlanjutan yang positif akan mendapatkan legitimasi yang lebih besar dari masyara-
kat dan pemangku kepentingan lainnya yang pada akhirnya memengaruhi nilai perusahaan.
Pengungkapan informasi keberlanjutan secara menyeluruh menjadi sarana penting bagi pe-
rusahaan untuk mendapatkan dan mempertahankan legitimasi di mata masyarakat dan
pemangku kepentingan lainnya (Durlista & Wahyudi, 2023).

Studi terbaru menegaskan bahwa kinerja keberlanjutan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, karena penerapan prinsip-prinsip keberlanjutan mampu meminimalkan
risiko sekaligus menciptakan nilai tambah bagi perusahaan (Aydogmus et al., 2022; Farliani &
Sofie, 2024; Lindawati et al., 2023; Zhou et al., 2025). Penelitian pada perusahaan di Uni Eropa
menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perus-
ahaan, yang menunjukkan bahwa isu-isu ESG relevan dengan kekhawatiran pemangku
kepentingan, dan mengatasi masalah tersebut meningkatkan nilai perusahaan (Mahmood et
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al., 2024). Meskipun terdapat temuan berbeda dari Fairus & Murwaningsari (2023), yang
menyatakan kinerja keberlanjutan perusahaan tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, laporan PwC (2023), "Swstainability Counts II"
menemukan bahwa sebanyak 80% perusahaan yang diteliti di Indonesia telah menggunakan
Standar GRI dalam laporan keberlanjutan menunjukkan kesadaran akan pentingnya penguku-
ran dan pengungkapan kinerja keberlanjutan.

Ho: Kinerja keberlanjutan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Peringkat Risiko ESG H
(PRESG) —
Nilai Perusahaan
Hy (NPER)
Kinerja Keberlanjutan +
(KKEB)

Leverage
(LEVER)
Ukuran Perusahaan
(UPER)

Gambar 1. Kerangka Konseptual

3. Metode Penelitian

Penelitian kuantitatif dengan menggunakan metode regresi linier berganda. Pendekatan
ini dipilih untuk menganalisis pengaruh peringkat risiko ESG dan kinerja keberlanjutan ter-
hadap nilai perusahaan konstituen IDXESGL secara sistematis dan terukur. Penelitian dil-
akukan pada konstituen IDXESGL yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2021-2023.

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang terdiri dari peringkat risiko ESG yang
diperoleh dari Sustainalytics, laporan keuangan, laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan
yang diakses melalui situs resmi masing-masing perusahaan dan Bursa Efek Indonesia (BEI).
Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh konstituen yang terdaftar di IDXESGL
selama periode 2021-2023.

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive sampling.
Kriteria pengambilan sampel adalah seluruh perusahaan yang konsisten terdaftar dalam indeks
IDXESGL periode 2021-2023. Sampel penelitian dipilih berdasarkan beberapa kriteria, yaitu:
perusahaan harus memiliki data peringkat risiko ESG dari Sustainalytics periode 2021-2023,
menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan pada periode yang sama, serta menyusun
laporan keberlanjutan sesuai dengan standar GRI 2021. Berdasarkan prosedur seleksi yang
dijelaskan secara rinci pada Tabel 1, total akhir perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria
tersebut adalah 14 perusahaan, dengan total 42 observasi selama periode penelitian.

Tabel 1. Proses Seleksi Sampel

Kriteria Total Perus- Total
ahaan Data
Perusahaan yang secara konsisten tercatat sebagai konstituen 48 144
IDXESGL selama periode 2021-2023
Perusahaan yang tidak memiliki data peringkat risiko ESG dari 99 a7

Sustainalytics untuk periode 2021-2023
Perusahaan yang tidak menerbitkan serta mengungkapkan in-
formasi keberlanjutan sesuai standar GRI 2021, baik melalui
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Kriteria Total Perus- Total
ahaan Data
laporan keberlanjutan maupun laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan selama periode 2021-2023
Perusahaan yang datanya teridentifikasi sebagai outlier 2 6
Total data yang digunakan 14 42

3.1 Peringkat Risiko ESG

Peringkat risiko ESG merupakan indikator yang menunjukkan sejauh mana faktor
lingkungan, sosial, dan tata kelola memengaruhi tingkat risiko ekonomi suatu perusahaan.
Pengukuran variabel ini menggunakan skor risiko ESG yang diterbitkan oleh Sustainalytics
dan dapat diakses melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia. Sustainalytics mengukur risiko
ESG melalui penilaian sejauh mana nilai ekonomi perusahaan berisiko terpengaruh oleh
faktor-faktor ESG, dengan skor yang berkisar dari O (tisiko terendah) hingga 100 (risiko
tertinggi), di mana semakin rendah skor tersebut, semakin baik kinerja ESG perusahaan
(Ainun & Liyanto, 2025; Cecilia & Putri, 2024; Eriandani & Winarno, 2024). Skor ini
kemudian dikategorikan ke dalam lima tingkat risiko: #egligible (0-9,99), low (10-19,99), medinm
(20-29,99), high (30-39,99), dan severe (=40).

3.2 Kinerja Keberlanjutan

Kinerja keberlanjutan menggambarkan sejauh mana perusahaan mengintegrasikan aspek
ckonomi, lingkungan, dan sosial dalam operasi bisnisnya. Pengukuran variabel kinerja keber-
lanjutan menggunakan indeks pengungkapan keberlanjutan berdasarkan Standar GRI 2021,
yang mencakup pengungkapan universal, secktoral, dan topik spesifik. Jika perusahaan
memiliki komponen indikator tersebut dalam laporan keberlanjutan, diberi nilai 1; jika tidak,
diberi O (Fairus & Murwaningsari, 2023; Farliani & Sofie, 2024). Semakin tinggi indeks maka
semakin baik pula kinerja keberlanjutan perusahaan.

Indeks P " Keberlaniutan = Total Item yang Diungkapkan 100%
fiaeks Tengungiapan Beberianjutan = Total Seluruh Item yang Wajib Diungkapkan X °

3.3 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap keberhasilan perusahaan
umumnya tercermin pada harga sahamnya. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur
menggunakan rasio Tobin’s Q, yang didefinisikan sebagai rasio nilai pasar perusahaan dibagi
dengan nilai penggantian asetnya (Delvina & Hidayah, 2023; Istikomah et al., 2023; Sanga et
al., 2024). Rasio Tobin’s Q yang lebih besar dari 1 menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan
melebihi nilai bukunya, yang menandakan kinerja perusahaan yang baik. Sebaliknya, jika
Tobin’s Q kurang dari 1, berarti nilai pasar perusahaan berada di bawah nilai buku, yang
mengindikasikan kinerja perusahaan kurang optimal.

(Harga Saham Penutupan X Total Saham Beredar) + Total Utang
Total Aset

Tobin's Q =

3.4 Leverage

Leverage mencerminkan struktur modal perusahaan, menunjukkan proporsi pendanaan
melalui utang terhadap aset. Leverage tinggi mengindikasikan risiko finansial yang lebih besar
(Fairus & Murwaningsari, 2023; Istikomah et al., 2023). Pengukuran variabel /everage dalam
penelitian ini dilakukan menggunakan Debr fo Asset Ratio (DAR), yaitu rasio yang
membandingkan total utang dengan total aset perusahaan untuk mengetahui seberapa besar
proporsi aset yang dibiayai oleh utang (Delvina & Hidayah, 2023; Sanga et al.,, 2024).
Perusahaan dengan /everage tinggi cenderung membatasi alokasi dana untuk inisiatif ESG demi
menjaga arus kas (Cecilia & Putri, 2024; Sanga et al., 2024).

Total Utang

Ie =
verage Total Aset
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3.5 Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan mencerminkan skala operasi dan kapasitas ekonomi yang dimiliki,
sehingea mempengaruhi akses perusahaan terhadap sumber daya, visibilitas di pasar, dan
intensitas pengelolaan risiko ESG (Ainun & Liyanto, 2025; Cecilia & Putri, 2024; Delvina &
Hidayah, 2023; Sanga et al., 2024). Dalam penelitian ini, variabel ukuran perusahaan diukur
dari total aset yang berfungsi untuk mengontrol pengaruh skala ekonomi terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki sumber daya
yang lebih memadai untuk berinvestasi pada inisiatif ESG dan mendapatkan legitimasi sosial
(Ainun & Liyanto, 2025; Sanga et al., 2024). Selain itu, perusahaan besar juga cenderung lebih
terdorong untuk mengungkapkan kinerja keberlanjutan demi menjaga citra positif di mata
publik dan pemangku kepentingan (Cecilia & Putri, 2024; Delvina & Hidayah, 2023).

Ukuran Perusahaan = Total Aset

3.6 Model Penelitian

Model regresi linier berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai beri-
kut:

NPER = a + B1PRESG + B2KKEB + B3LEVER + B4UPER + ¢

Dimana :
NPER : Nilai Perusahaan
PRESG : Peringkat Risiko ESG
KKEB : Kinerja Keberlanjutan
LEVER : Leverage
UPER : Ukuran Perusahaan

o : Konstanta
B1, B2, B3, Ba : Koefisien regresi
¢: Error term

4. Hasil dan Pembahasan

4.1 Statistik Deskriptif
Tabel 2. Hasil Pengujian Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean S.td'.

Deviation
Peringkat Risiko ESG 42 14.08 29.28 22.6252 4.73449
Kinetja Kebetlanjutan 42 12 92 4414 16561
Leverage 42 18 .87 .5898 22970
Ukuran Perusahaan 42 7171.00 2174219.45 486014.6143  709062.5267
Nilai Perusahaan 42 16704959.86 3061218798 824604299.1  585537288.9
Valid N (listwise) 42

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif pada Tabel 2, variabel peringkat risiko ESG
memiliki rentang nilai antara 14,08 hingga 29,28 dengan nilai rata-rata 22,6252 dan standar
deviasi 4,73449. Nilai rata-rata ini menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan sampel berada
pada kategori risiko ESG sedang (20-30) yang mencerminkan tingkat risiko ESG yang sedang.
Untuk variabel kinetja keberlanjutan, nilai minimum sebesar 0,12 dan maksimum sebesar 0,92
dengan rata-rata 0,4414 dan standar deviasi sebesar 0,16561. Hal ini mengindikasikan bahwa
perusahaan sampel rata-rata mengungkapkan 44,14% item pengungkapan keberlanjutan yang
diwajibkan berdasarkan Standar GRI 2021.

Variabel nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's Q memiliki nilai rata-rata
sebesar 824.604.299,1 dengan standar deviasi 585.537.288,9, yang mencerminkan variasi yang
signifikan di antara perusahaan dalam sampel. Variabel kontrol /verage memiliki rata-rata
0,5898, mengindikasikan bahwa sekitar 59% aset perusahaan dibiayai oleh utang. Sementara
itu, ukuran perusahaan yang diukur dengan total aset memiliki nilai rata-rata 486.014,6143
dengan standar deviasi yang cukup tinggi 709.062,5267, menandakan adanya variasi ukuran
yang signifikan antar perusahaan dalam sampel.
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4.2 Pengujian Asumsi Klasik

Penelitian ini melakukan uji normalitas residual menggunakan uji Ko/zogorov-Smirnov pada
SPSS 25. Hasil awal menunjukkan ketidaknormalan data (p < 0,05) akibat adanya owutlier
ekstrem pada 2 dari 16 perusahaan sampel. Outlier teridentifikasi melalui visualisasi boxplot
dalam menu Explore SPSS, di mana nilai residual kedua perusahaan tersebut berada di luar
batas whisker. Upaya awal untuk menormalkan data dilakukan melalui transformasi logaritma
basis 10 (log10) dan logaritma natural (In). Proses transformasi diimplementasikan dengan
tungsi Compute 1 ariable pada SPSS, namun hasil uji ulang tetap menunjukkan ketidaknormalan
(p < 0,05). Ketidakefektifan transformasi ini diduga terkait dengan sifat outlier yang terlalu
ekstrem. Sehingga langkah akhir yang diambil adalah menghapus 2 outlier tersebut. Pengha-
pusan ini mengurangi jumlah sampel menjadi 14 perusahaan, tetapi menghasilkan residual
yang berdistribusi normal (p > 0,05) dalam uji Kolmogorov-Smirnov, visualisasi Normal P-P
Plot, dan histogram.

a. Pengujian Normalitas

Mean = -4 HE-16

10 Std. Dev. = 0.950
N=42

1 0 1 2 3 4

Gambar 1. Histogram
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Gambar 2. Grafik P-P Normal

Tabel 3. Kolmogorov-Smirnov Satu Sampel

Unstandardized
Residual

N 42
Normal Parametersa.b Mean -.0000002
Std. Deviation 403862537.3

Most Extreme Differences Absolute .090
Positive .090

Negative -.064

Test Statistic .090
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢e4d

Berdasarkan hasil uji normalitas Kolmogorov-Smirnov yang disajikan pada Tabel 3, di-
peroleh nilai signifikansi sebesar 0,200 > 0,05. Hal ini mengonfirmasi bahwa data
penelitian berdistribusi normal. Hasil ini semakin diperkuat oleh distribusi histogram pada
Gambar 1 yang cenderung simetris serta pola sebaran titik-titik pada Gambar 2, plot P-P
normal yang mendekati garis diagonal, mengindikasikan kesesuaian dengan asumsi normalitas.



Jurnal Akuntansi, Ekonomi dan Manajemen Bisnis 2025 (Juli), vol. 5, no. 1, Putri, et al. 430 of 435

b. Pengujian Multikolinearitas
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Peringkat Risiko ESG .666 1.502
Kinerja Keberlanjutan .878 1.139
Leverage .506 1.977
Ukuran Perusahaan .614 1.628

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas yang ditunjukkan pada Tabel 4, seluruh variabel
independen dalam model memiliki nilai tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10.
Secara spesifik, peringkat risiko ESG menunjukkan nilai tolerance sebesar 0,666 dan VIF
1,502; kinerja keberlanjutan memiliki tolerance sebesar 0,878 dan VIF 1,139; /everage menun-
jukkan nilai tolerance sebesar 0,506 dan VIF 1,977; serta ukuran perusahaan memiliki toler-
ance sebesar 0,614 dan VIF 1,628. Nilai-nilai tersebut menunjukkan bahwa tidak ada masalah
multikolinearitas antar variabel independen, sehingga model regresi yang digunakan layak
dipakai untuk analisis selanjutnya.

c. Pengujian Heteroskedastisitas

Gambar 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Scatterplot)

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Glejser)

Unstandardized Coefficients Séandardlzed

oefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 502694001.6  227244004.2 2212 .033
Peringkat Risiko ESG =~ 2299244.782 10996820.94 .041 209 .836
Kinerja Keberlanjutan -128228831 273829062.8 -.079 -468  .642
Leverage -392059405  260067739.5 =337  -1.508 .140
Ukuran Perusahaan 66.324 76.444 176 868  .391

Hasil pengujian heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser yang disajikan pada
Tabel 5 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai signifikansi di atas
0,05. Secara rinci, nilai signifikansi untuk peringkat risiko ESG adalah 0,836, kinerja keber-
lanjutan 0,642, feverage 0,140, dan ukuran perusahaan 0,391. Nilai-nilai signifikansi ini mene-
gaskan bahwa tidak terdapat heteroskedastisitas dalam model regresi, karena tidak ditemukan
hubungan yang signifikan antara variabel independen dan nilai absolut residual. Temuan ini
juga didukung oleh hasil Scatterplot pada Gambar 3, di mana titik-titik data tersebar secara
acak tanpa membentuk pola tertentu. Dengan demikian, model regresi yang digunakan telah
memenuhi asumsi homoskedastisitas dan dapat dinyatakan layak untuk digunakan dalam an-
alisis lebih lanjut.

d. Pengujian Autokorelasi
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi
Adjusted  Std. Error of  Durbin-
Model R R Square R Square  the Estimate ~ Watson
1 724 .524 473 4251328222 1.406

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi dengan menggunakan statistik Durbin-Watson
pada Tabel 6, nilai DW yang terukur sebesar 1,406 terletak dalam interval antara nilai batas
bawah (dL) 1,3064 dan batas atas (dU) 1,7202. Meskipun posisi ini berada dalam area yang
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disebut sebagai zona ketidakpastian, perlu diperhatikan bahwa nilai tersebut cenderung lebih
mendekati batas bawah. Hal ini mengindikasikan kemungkinan adanya autokorelasi yang
relatif lemah dalam model yang dianalisis. Dalam konteks praktis penelitian dengan jumlah
sampel yang digunakan, nilai DW yang diperoleh masih dapat dikategorikan dalam rentang
yang dapat diterima untuk analisis statistik.

4.2 Analisis Regresi Linier Berganda
Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Unstandardized Coefficients SCtandardlzed

oefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1295089060  355236583.7 3.647 .001
Peringkat Risiko ESG ~ 54616755.53 17185815.02 442 3.178 .003
Kinerja Keberlanjutan ~ -1410682786  427939642.3 =399 23296 .002
Leverage -1715805179  406433467.2 -.673 4222 .000
Ukuran Perusahaan -147.258 119.467 -178  -1.233 225

Berdasarkan output analisis regresi linear berganda yang disajikan pada Tabel 7, persa-
maan regresi dapat dirumuskan secara matematis sebagai berikut:

NPER = 1.295.089.060 + 54.616.755,53 PRESG - 1.410.682.786 KKEB - 1.715.805.179
LEVER - 147258 UPER + ¢

4.3 Pengujian Hipotesis

4.3.1 Pengujian Parsial (Uji t Statistik)

Berdasarkan hasil uji statistik t pada Tabel 7, dapat dinyatakan sebagai berikut:

a. Peringkat Risiko ESG memiliki nilai t hitung sebesar 3,178 dengan tingkat signifikansi
0,003 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa peringkat risiko ESG memiliki pengaruh pos-
itif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis pertama (Hy)
yang menyatakan adanya pengaruh peringkat risiko ESG terhadap nilai perusahaan
diterima.

b. Kinerja Keberlanjutan menghasilkan nilai t hitung -3,296 dan signifikansi 0,002 < 0,05,
yang mengindikasikan pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun
arah hubungannya negatif, hipotesis kedua (Ha) tentang pengaruh kinerja keberlanjutan
terhadap nilai perusahaan tetap diterima.

c.  Leverage sebagai variabel kontrol menunjukkan nilai t hitung -4,22 dengan signifikansi
0,000 < 0,05, menegaskan bahwa /everage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

d. Ukuran Perusahaan memiliki nilai t hitung sebesar -1,233 dan signifikansi sebesar 0,225
> 0,05, sehingea tidak terdapat bukti statistik yang cukup untuk menyatakan adanya
pengaruh yang signifikan dati variabel ini terhadap nilai perusahaan.

4.3.2 Pengujian Koefisien Determinasi (R?)

Berdasarkan Tabel 6, nilai Adjusted R? sebesar 0,473 menunjukkan bahwa 47,3% variasi
nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh kombinasi peringkat risiko ESG dan kinerja keberlanju-
tan. Sementara itu, sisanya sebesar 52,7% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak di-
masukkan dalam model penelitian.

4.4 Pengaruh Peringkat Risiko ESG terhadap Nilai Perusahaan

Temuan penelitian mengungkapkan bahwa peringkat risiko ESG memiliki dampak pos-
itif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan yang
aktif mengelola risiko ESG secara efektif menyesuaikan operasi perusahaan dengan nilai-nilai
dan ekspektasi masyarakat, sehingga memperkuat kontrak sosial perusahaan. Ketika perus-
ahaan dianggap beroperasi sesuai dengan norma dan nilai-nilai sosial yang berlaku, perusahaan
memperoleh legitimasi yang kuat dari masyarakat yang pada akhirnya tercermin dalam pen-
ingkatan nilai pasar perusahaan. Pengelolaan risiko ESG yang efektif juga menunjukkan ke-
mampuan manajemen dalam mengantisipasi dan merespons perubahan ekspektasi sosial,
yang semakin memperkuat posisi kompetitif perusahaan di mata masyarakat dan investor.
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Dari sudut pandang teori pemangku kepentingan, skor risiko ESG yang baik menunjuk-
kan kemampuan perusahaan dalam menyeimbangkan dan memenuhi kebutuhan berbagai
pemangku kepentingan, tidak hanya pemegang saham. Perusahaan berkewajiban menciptakan
nilai bagi semua pemangku kepentingan yang terkena dampak dari aktivitas bisnisnya. Perus-
ahaan yang secara efektif mengelola aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola cenderung mem-
bangun hubungan yang lebih baik dengan karyawan, pelanggan, regulator, komunitas lokal,
dan investor jangka panjang semua faktor yang berkontribusi pada ketahanan bisnis dan pen-
ingkatan nilai perusahaan. Selain itu, perusahaan yang memperhatikan kebutuhan berbagai
pemangku kepentingan cenderung lebih inovatif dalam mengembangkan produk dan layanan
yang responsif terhadap perubahan preferensi pasar, yang pada gilirannya menopang pertum-
buhan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Penelitian terbaru menunjukkan bahwa peringkat risiko ESG berpengaruh positif signif-
ikan terhadap nilai perusahaan (Aydogmus et al., 2022; Cecilia & Putri, 2024; Fang & Guo,
2025; Manurung & Ulpah, 2023). Beberapa penelitian tersebut mengungkapkan bahwa skor
ESG yang baik meningkatkan efisiensi operasional, menurunkan risiko reputasi, dan mengu-
rangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor, schingga mendorong peningkatan
nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan temuan Alfajri (2024), yang menegaskan bahwa pe-
rusahaan yang memperhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan cenderung lebih
sukses dalam jangka panjang karena mampu mengelola risiko, membangun reputasi, menarik
investor, dan mematuhi regulasi, yang semuanya berkontribusi pada peningkatan nilai perus-
ahaan. Keberhasilan jangka panjang tersebut dicapai karena perusahaan mampu mengidenti-
fikasi dan merespons risiko ESG secara proaktif, sehingga menciptakan keunggulan kom-
petitif yang berkelanjutan.

Dukungan empiris lebih lanjut diperkuat oleh kinerja IDXESGL di Bursa Efek Indone-
sia, yang mencatatkan imbal hasil YTD sebesar 11%, mengungguli IHSG 6,2% dan IDXL.Q45
3,6%. Data pasar modal ini mencerminkan penilaian positif investor terhadap upaya perus-
ahaan dalam mengelola risiko ESG, yang semakin mengukuhkan hubungan positif antara per-
ingkat risiko ESG dengan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor menghargai
perusahaan dengan komitmen ESG yang kuat, meskipun memiliki risiko yang tinggi, karena
dianggap mampu menciptakan nilai berkelanjutan melalui legitimasi sosial, inovasi, dan re-
sponsif terhadap permintaan pasar. Kesediaan investor untuk membayar premium bagi saham
perusahaan dengan kinerja ESG yang baik menegaskan bahwa aspek kebetlanjutan telah men-
jadi pertimbangan penting dalam keputusan investasi di pasar modal Indonesia.

4.5 Pengaruh Kinerja Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan

Temuan penelitian mengungkapkan bahwa kinerja kebetlanjutan memberikan dampak
negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori legitimasi, meskipun
pengungkapan dan implementasi praktik keberlanjutan bertujuan untuk memperoleh legiti-
masi sosial, biaya awal yang signifikan dalam menerapkan standar GRI 2021 dapat dipandang
sebagai beban finansial jangka pendek. Teori legitimasi menekankan perlunya keselarasan an-
tara sistem nilai perusahaan dengan sistem nilai masyarakat, namun proses penyelarasan ini
memerlukan investasi substansial sebelum menghasilkan pengakuan legitimasi dari pasar. Da-
lam jangka pendek, biaya operasional yang tinggi untuk memenuhi standar keberlanjutan
justru mengurangi profitabilitas perusahaan, sehingga berdampak negatif pada penilaian in-
vestor terhadap nilai perusahaan.

Dari sudut pandang teori pemangku kepentingan, terdapat potensi konflik kepentingan
antara pemegang saham yang berfokus pada keuntungan jangka pendek dan pemangku
kepentingan luas seperti masyarakat dan lingkungan yang mengutamakan manfaat jangka pan-
jang. Studi terbaru menegaskan bahwa pemenuhan kewajiban sosial dan lingkungan sering
kali mengorbankan profitabilitas jangka pendek, terutama di pasar yang belum sepenuhnya
menghargai nilai praktik keberlanjutan (Aydogmus et al., 2022; Farliani & Sofie, 2024; Linda-
wati et al., 2023; Ningwati et al., 2022; Zhou et al., 2025). Ketegangan ini tercermin dalam
preferensi investor di pasar modal Indonesia yang masih didominasi oleh orientasi jangka
pendek, sebagaimana diungkapkan Ainun & Liyanto (2025). Akibatnya, investasi dalam prak-
tik keberlanjutan dianggap sebagai pengeluaran tambahan yang mengurangi likuiditas dan
daya saing perusahaan di tengah persaingan industri yang ketat.
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Penelitian Fairus & Murwaningsari (2023) dan Meytasari (2024) memberikan dukungan
empiris terhadap temuan ini. Fairus & Murwaningsari (2023) menunjukkan bahwa perusahaan
dengan adopsi standar GRI 2021 mengalami penurunan rata-rata 8% dalam refurn on equity
(ROE) selama dua tahun pertama implementasi, yang dikaitkan dengan biaya transisi dan
pelatihan sumber daya manusia. Meytasari (2024) menambahkan bahwa 72% perusahaan di
sektor manufaktur Indonesia melaporkan peningkatan biaya operasional sebesar 12-15%
setelah menerapkan praktik kebetlanjutan, tanpa diikuti peningkatan pendapatan yang signif-
ikan dalam periode yang sama. Data dari PwC (2023) mengungkapkan bahwa meskipun 80%
perusahaan tercatat di Indonesia telah mengadopsi standar GRI 2021, hanya 35% yang
mampu mengintegrasikannya secara efektif ke dalam strategi bisnis inti.

4.6 Pengaruh Variabel Kontrol

Berdasarkan hasil penelitian, /verage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perus-
ahaan. Pengaruh negatif /everage terhadap nilai perusahaan sejalan dengan teori legitimasi. Pe-
rusahaan dengan tingkat utang yang tingei menghadapi tantangan dalam memenuhi ekspektasi
sosial dan mempertahankan legitimasinya karena keterbatasan sumber daya untuk berinvestasi
dalam inisiatif ESG. Seperti yang diungkapkan oleh Cecilia & Putri (2024), tingkat utang yang
tinggi meningkatkan risiko finansial dan mengurangi fleksibilitas perusahaan dalam menga-
lokasikan dana untuk aktivitas yang bertujuan memperoleh legitimasi sosial. Dalam konteks
teori pemangku kepentingan, /verage yang tinggi mencerminkan ketidakseimbangan dalam
pemenuhan kepentingan berbagai pemangku kepentingan, dengan kecenderungan menguta-
makan kreditor dan pemegang saham jangka pendek di atas kepentingan pemangku kepent-
ingan lainnya seperti karyawan, masyarakat, dan lingkungan. Sanga et al. (2024) menegaskan
bahwa perusahaan dengan /fverage tinggi cenderung mengorbankan investasi keberlanjutan
demi menjaga likuiditas, menciptakan persepsi negatif di antara berbagai pemangku kepent-
ingan dan berpotensi mengurangi dukungan mereka terhadap perusahaan.

Sementara itu, tidak signifikannya pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perus-
ahaan memberikan wawasan menarik. Meskipun teori legitimasi menyatakan bahwa perus-
ahaan besar memiliki visibilitas lebih tinggi dan karenanya kebutuhan yang lebih besar untuk
memperoleh legitimasi sosial, temuan ini menunjukkan bahwa ukuran saja tidak menjamin
legitimasi. Dalam perspektif teori pemangku kepentingan, perusahaan besar memang mem-
iliki lebih banyak sumber daya untuk mengelola hubungan dengan beragam pemangku
kepentingan, namun tanpa strategi keterlibatan pemangku kepentingan yang efektif dan trans-
paran, keunggulan sumber daya ini tidak secara otomatis ditetjemahkan menjadi nilai tambah.
Temuan ini menegaskan bahwa dalam konteks Indonesia, kualitas manajemen risiko ESG dan
transparansi keberlanjutan lebih penting daripada skala operasional dalam membangun legit-
imasi dan mengelola hubungan pemangku kepentingan yang pada akhirnya menentukan nilai
perusahaan.

5. Kesimpulan dan Saran

Penelitian ini mengungkapkan bahwa peringkat risiko ESG berpengaruh positif
signifikan tethadap nilai perusahaan di pasar modal Indonesia, sementara kinerja
keberlanjutan justru menunjukkan pengaruh negatif, fenomena yang mencerminkan fase
transisi di mana investor belum sepenuhnya menghargai investasi jangka panjang dalam
praktik berkelanjutan. Teori legitimasi menjelaskan bahwa manajemen risiko ESG yang efektif
memperkuat keselarasan operasi perusahaan dengan norma sosial, sehingga meningkatkan
legitimasi dan nilai pasar, sedangkan teori pemangku kepentingan mengisyaratkan ketegangan
antara eckspektasi pemegang saham yang berfokus pada profitabilitas jangka pendek dan
tuntutan pemangku kepentingan non-finansial. Kombinasi kedua variabel memberikan
kontribusi signifikan 47,3% terhadap nilai perusahaan, menegaskan pentingnya pendekatan
terintegrasi yang menggabungkan mitigasi risiko dan inisiatif keberlanjutan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor di pasar modal Indonesia lebih
menghargai perusahaan yang mampu mengelola risiko ESG dengan baik, yang tercermin dari
pengaruh positif peringkat risiko ESG terhadap nilai perusahaan. Namun, biaya implementasi
praktik keberlanjutan yang tinggi dalam jangka pendek belum sepenuhnya diapresiasi oleh
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investor, yang tercermin dari pengaruh negatif kinerja keberlanjutan terhadap nilai perus-
ahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia masih dalam tahap transisi
menuju investasi berkelanjutan yang lebih matang, di mana manfaat jangka panjang dari prak-
tik keberlanjutan belum sepenuhnya tercermin dalam valuasi perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, cakupan
sampel yang hanya meliputi perusahaan IDX ESG Leaders dan periode observasi yang relatif
singkat (2021-2023) membatasi generalisasi temuan. Kedua, pengukuran kinerja keberlanju-
tan yang hanya berdasarkan indeks pengungkapan GRI 2021 mungkin tidak sepenuhnya
mencerminkan kualitas implementasi praktik keberlanjutan. Ketiga, hasil yang bertolak
belakang dengan beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan petlunya penelitian lebih
lanjut dengan cakupan dan periode yang lebih luas.

Berdasarkan temuan penelitian, perusahaan disarankan untuk memperkuat manajemen
risiko ESG secara menyeluruh dan meningkatkan transparansi pelaporan keberlanjutan sesuai
standar GRI 2021, guna membangun kepercayaan pasar dan daya saing jangka panjang, mes-
kipun apresiasi pasar terhadap kinerja keberlanjutan masih terbatas. Perusahaan juga petlu
mengembangkan strategi komunikasi yang efektif untuk menjelaskan manfaat jangka panjang
dari investasi keberlanjutan kepada investor; investor diharapkan mulai mengintegrasikan
kriteria ESG dalam analisis investasi, sejalan dengan tren global dan tuntutan investor institusi
besar terhadap praktik bisnis berkelanjutan. Investor juga petlu mempertimbangkan manfaat
jangka panjang dari praktik keberlanjutan dalam keputusan investasi, tidak hanya fokus pada
kinerja keuangan jangka pendek; regulator perlu memperkuat kerangka kebijakan pelaporan
ESG, memberikan insentif, dan meningkatkan edukasi kepada pelaku pasar untuk men-
dorong transparansi, akuntabilitas, dan terciptanya pasar modal yang tangguh. Regulator juga
dapat mempertimbangkan untuk memberikan insentif fiskal atau regulasi yang mendorong
perusahaan untuk mengadopsi praktik ESG yang lebih baik; sedangkan peneliti selanjutnya
disarankan untuk memperluas cakupan penelitian dengan memperpanjang periode observasi,
menambah jumlah sampel, serta memasukkan variabel moderasi atau mediasi untuk mengek-
splorasi mekanisme yang lebih kompleks antara ESG, keberlanjutan, dan penciptaan nilai pe-
rusahaan. Penelitian lanjutan juga dapat mengeksplorasi perbedaan sektoral dalam pengaruh
ESG terhadap nilai perusahaan, serta membandingkan praktik ESG di Indonesia dengan
negara-negara ASEAN lainnya.
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